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“Uno Stato si dice sociale quando promuove 
il principio di un’assicurazione collettiva 
e sottoscritta dalla comunità contro 
le disgrazie individuali e le loro conseguenze”. 
ZYGMUNT BAUMAN 
 
“Ci sono cose peggiori della morte. Avete mai  
trascorso una serata in compagnia  
di un agente assicurativo?” 
WOODY ALLEN 
 
INTRODUZIONE 
 
 
Le recenti alluvioni di Genova e Massa Carrara hanno messo in evidenza, ancora una 
volta, l'urgenza di affrontare i crescenti problemi derivanti dall'aumento dei disastri 
dovuti ai cambiamenti climatici ed ai terremoti con nuovi strumenti di finanziamento, 
diversi da quelli che fino ad ora hanno caratterizzato in Italia gli interventi pubblici di 
finanza straordinaria. 
 
Il rischio catastrofale è il prodotto dell'interazione tra il comportamento umano e 
l'ecosistema: il cambiamento climatico ed il riscaldamento degli oceani genereranno nei 
prossimi anni un crescente numero di tempeste, tifoni, allagamenti e frane che dovremo 
abituarci a considerare come la norma e non come l'eccezione. 
 
Il territorio italiano è coinvolto per il 58% dal rischio sismico e per il 10% dal rischio 
idrogeologico, ma vi è una bassa consapevolezza del livello di esposizione al rischio e 
non si è ancora sviluppato un insieme di aiuti che, anche in seguito ai pesanti vincoli di 
bilancio recentemente inseriti nell'art. 81 Cost, metta in atto un modello misto pubblico - 
privato che riveda le competenze dello Stato e dei privati permettendo una condivisione 
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di responsabilità nel caso si debbano affrontare spese urgenti per eventi spesso 
imprevedibili. 
La specificità della situazione dell'Italia, paese fortemente soggetto a disastri naturali 
derivanti dal suo forte rischio sismico ed idrogeologico, è messa in luce dai dati 
dell'OCSE, che evidenziano che i costi derivanti dalle calamità naturali in Italia 
raggiungono, in media, lo 0,2% del Pil per anno. 
 
In Italia, però, vi sono ancora molte resistenze alla sperimentazione di nuovi sistemi per 
affrontare queste situazioni in modo innovativo e non esiste ancora un vero e proprio 
mercato autonomo di coperture assicurative contro le catastrofi naturali per le abitazioni 
civili. 
 
Questa carenza di strumenti esplicitamente volti alla tutela nei casi di catastrofe naturale 
è dovuta sia a problemi relativi alla domanda per la mancanza di una reale cultura 
assicurativa nel nostro Paese, sia al fatto che l'offerta non ha ancora assorbito le novità 
che si stanno affermando nel mercato internazionale. 
 
Per quanto riguarda la domanda gli aiuti statali che, fino ad ora, hanno seguito le 
catastrofi naturali, hanno spinto i cittadini a ritenere, erroneamente, di aver diritto ad un 
risarcimento pubblico, anche quando si è superato il momento dell'emergenza e ciò ha 
drasticamente ridotto la propensione individuale ad attivarsi per stipulare 
un'assicurazione personale. Basti, a questo proposito pensare, che sul prezzo di un litro 
di carburante gravano tuttora 10 lire per il disastro del Vajont del 1963, 10 lire per 
l'alluvione di Firenze del 1966, 10 lire per il terremoto del Belice del 1968, 90 lire per il 
terremoto del Friuli e 75 lire per il terremoto dell'Irpinia, interventi di imposizione 
straordinaria, in origine previsti come temporanei, e poi diventati permanenti. 
 
Dal punto di vista dell’offerta le società assicuratrici temono che la richiesta di 
sottoscrivere polizze catastrofali, in assenza di una legislazione che ne preveda 
l'obbligatorietà su tutto il territorio nazionale, possa provenire quasi esclusivamente dai 
territori a più alto rischio e, quindi, si debbano prevedere premi troppo alti, fuori da ogni 
logica di mercato. Inoltre generalmente le imprese assicurative italiane non sono così 
grosse da poter coprire tutte le perdite che potrebbero verificarsi nelle zone a rischio. 
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L'obiettivo che le istituzioni pubbliche devono continuare a porsi consiste nella 
pianificazione degli interventi in tre settori chiave:  
 
1. la sistemazione idrogeologica ed idraulica del territorio;  
2. la regolamentazione d'uso delle aree inondabili;  
3. la predisposizione di strumenti e procedure atti a diramare per tempo gli allarmi, 
ad organizzare i soccorsi e a predisporre eventuali evacuazioni di popolazione. 
 
Per quanto riguarda il reperimento dei fondi per far fronte alle spese di ricostruzione, le 
vie da percorrere potrebbero essere invece molteplici e comprendere strumenti molto 
innovativi già ampiamente sperimentati in molti Paesi del mondo che hanno messo a 
punto sistemi integrati che ricorrono sia all'obbligatorietà delle assicurazioni 
catastrofali, sia al mercato finanziario internazionale. 
 
Alcuni sistemi assicurativi privilegiano, come ad esempio la Spagna, il ruolo dello Stato 
come riassicuratore di ultima istanza, altri, come il Regno Unito, si affidano 
esclusivamente alle assicurazioni private, altri ancora, come la Francia, ripartiscono il 
rischio fra Stato e settore privato. 
Particolarmente interessanti sono i sistemi che si affidano a meccanismi di partenariato 
tra pubblico e privato o sul meccanismo del contingent capital, come il Messico ed i 
Paesi Caraibici. 
 
In ogni caso, l'accesso alle informazioni statistiche è fondamentale per il successo della 
gestione del rischio catastrofale: non si può gestire ciò che non si può misurare. 
I modelli catastrofali, che sono l’oggetto della mia tesi, rappresentano l’ultima frontiera 
dell’applicazione delle nuove tecniche informatico/probabilistiche alle recentissime 
scoperte nell’ambito delle scienze della mappatura del territorio che, come il 
Geographic Information System - GIS, hanno permesso la nascita di un modo 
scientifico per misurare il rischio catastrofale. 
 
I modelli catastrofali sono stati sviluppati essenzialmente per il mondo assicurativo e 
riassicurativo, per valutare le strategie da adottare in tema di diversificazione e 
mitigazione del rischio di portafoglio, per la quantificazione dei premi assicurativi, per 
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prendere decisioni nei confronti dei mercati riassicurativi e valutare se utilizzare una 
riassicurazione classica o altri strumenti finanziari volti alla copertura del rischio. 
 
Attraverso la curva EP (exceedance probability curve) è possibile determinare la misura 
del rischio che bisogna trasferire al mercato dei capitali e quindi agli eventuali 
investitori e riassicuratori per tenere sotto controllo il pericolo di insolvenza 
dell’impresa di assicurazione. 
 
Le società assicuratrici sono interessate innanzitutto a massimizzare i propri profitti 
attesi sotto un determinato punto detto vincolo di sopravvivenza ed un assicuratore può 
utilizzare questo limite per determinare se il rischio catastrofale è assicurabile e quali 
possano essere i premi in base ai diversi individui e tipologia di beni assicurati.  
 
L’impatto dell’incertezza sui dati nei modelli catastrofali è uno dei maggiori problemi 
che i manager devono affrontare e limitare nella modellazione catastrofale. Per limitare 
l'incertezza, dei pericoli naturali (hazard), si utilizzano modelli che valutano la 
frequenza e la magnitudo dei terremoti o l’ampiezza dei cicloni. In ogni caso si deve 
includere l’incertezza all’interno dei modelli catastrofali, usando il sistema degli alberi 
decisionali e diverse tecniche di simulazione. 
 
Questi modelli contribuiscono alla fissazione dei premi assicurativi (rate making), ad 
una corretta composizione dei portafogli delle assicurazioni che si occupano di disastri 
naturali e a studiare sistemi adeguati di finanziamento del rischio. 
 
Tuttavia, la crescente instabilità del mondo economico/finanziario ha spinto, soprattutto 
dopo la crisi dei subprime del 2008, le società di assicurazione rivedere alcuni prodotti 
finanziari e le metodologie per valutarne con più precisione i rischi e le organizzazioni 
internazionali hanno operato per aumentare i requisiti di capitale che le compagnie di 
assicurazione devono mantenere per garantire gli investitori. 
 
Le società di assicurazioni sono, di conseguenza, sempre più favorevoli a trasferire il 
rischio ai mercati finanziari, anziché ricorrere esclusivamente alle forme più tradizionali 
di riassicurazione e coassicurazione. I mercati finanziari, infatti, sono in grado di 
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garantire un volume di transazioni nettamente maggiore rispetto ai mercati riassicurativi 
tradizionali. 
 
La crescita degli strumenti finanziari specifici per la copertura dei disastri ambientali, 
come gli swap catastrofali, i catastrophic equity puts e i cat bond, e gli strumenti per 
analizzarne scientificamente il prezzo ed il rischio per le società di assicurazione, 
rappresentano l'ultima frontiera della finanza moderna volta a fornire ai cittadini ed agli 
Stati strumenti di intervento per eventi eccezionale che, purtroppo, stanno divenendo 
sempre meno eccezionali. 
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PARTE PRIMA 
Principali approcci alle coperture 
dei rischi catastrofali 
 
1.1 - Catastrofi naturali e spese per la 
collettività 
 
Una catastrofe naturale è la conseguenza di un evento ambientale determinato da 
particolari fenomeni (vulcani, terremoti, inondazioni...) a volte amplificati dall'attività 
umana. Un disastro naturale può causare la perdita di vite umane e ingenti danni la cui 
entità dipende anche dalla densità della popolazione coinvolta e dalla capacità di tornare 
ad una condizione di vita sostenibile dopo l'evento. 
Per questo, un evento naturale, anche potenzialmente molto pericoloso, non viene 
classificato come disastro naturale se si verifica in aree prive di popolazione 
vulnerabile: un terremoto in un deserto non provoca infatti danni umani e ne causa 
pochissimi materiali. 
Il concetto di vulnerabilità richiede di porre in luce il rapporto esistente tra rischio e 
disastro.  
 
Come ha evidenziato G. Bankoff1:"...la vulnerabilità rappresenta la predisposizione 
fisica, economica, politica e sociale di una comunità ad essere danneggiata da 
fenomeni destabilizzanti di origine naturale o antropica. Vi sono una serie di condizioni 
estreme, e spesso permanenti, che rendono particolarmente precarie le possibilità di 
accesso ai mezzi di sussistenza per specifici gruppi sociali. L'esistenza di queste 
condizioni dipende sia dal livello di sviluppo raggiunto, sia dal successo della 
prevenzione. In questo contesto, lo sviluppo ha cominciato a essere inteso come un 
processo che coinvolge l'armonia tra l'umanità e l'ambiente e la vulnerabilità dei 
                                                
1G. Bankoff, Mapping Vulnerability: Disasters, Development and People, Earthscan Publishers, London 
2003 
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gruppi sociali potrebbe quindi essere intesa come la ridotta capacità di adattarsi o di 
reagire ad una determinata circostanza ambientale"2. 
 
Il rischio catastrofale è quindi il prodotto dell'interazione tra la decisione umana e 
l'ecosistema: la scelta di costruire Città del Messico su un'area che era parte della conca 
lacustre del Lago Texcoco, ora prosciugata, ha certamente aumentato il pericolo sismico 
già presente nella regione; l'aver tollerato che lungo le pendici del Vesuvio potessero 
nascere numerose case abusive aumenta certamente il rischio di coinvolgere la 
popolazione in una eventuale eruzione del vulcano napoletano. 
 
I costi sociali degli eventi catastrofici sono andati via, via crescendo a causa del 
cambiamento climatico e della disordinata crescita dell'urbanizzazione. 
 
Durante la Conferenza delle Nazioni Unite sul Cambiamento Climatico, tenutasi a 
Varsavia in Polonia il 23 Novembre 2013, il delegato delle Filippine, Yeb Sano, 
originario di Tacloban, la città più duramente colpita dal tifone Haiyan, ha rivolto un 
appello accorato ai delegati delle 190 nazioni presenti, prima di iniziare il suo sciopero 
della fame.  
 
 “Quello che il mio Paese sta attraversando a causa di questo terribile evento climatico 
è pura follia." ha affermato Yeb Sano "La stessa crisi climatica è pura follia. Noi siamo 
in grado di cambiare le cose, di fermare questa follia. Se noi non raggiungiamo gli 
obiettivi della Convenzione [diminuire l’aumento della concentrazione in atmosfera di 
gas prodotti dalle attività umane....] avremo ratificato la nostra condanna [...] In segno 
di solidarietà con i miei connazionali che faticano a trovare il cibo, inizierò da ora uno  
sciopero della fame fino a quando non sarà raggiunto un risultato significativo."3 Yeb 
Sano ha aggiunto che dobbiamo smettere di chiamare questi fenomeni "disastri naturali" 
ed ha sottolineato che le responsabilità umane sono certe.  
                                                
2 ... vulnerability represents the physical, economic, political or social susceptibility or predisposition of a 
community to damage in the case a destabilizing phenomenon of natural or anthropogenic origin. A series 
of extreme, and often permanent, conditions exist that make livelihood activities extremely fragile for 
certain social groups. The existence of these conditions depends on the level of development attained, as 
well as the success of development planning. In this context, development has begun to be understood as 
a process that involves harmony between humankind and the environment, and vulnerability in social 
groups could thus be understood as the reduced capacity to ‘adapt to’, or adjust to, a determined set of 
environmental circumstances. 
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La scienza ci dice che il cambiamento climatico ed il riscaldamento degli oceani 
comporteranno un crescente numero di tempeste, tifoni, allagamenti e frane che 
dovremo abituarci a considerare come la norma e non come eccezione. 
 
Secondo l'UNISDAR (United Nations Office for Disaster Risk Reduction), se 
consideriamo la velocità del vento nei principali cicloni che hanno devastato il mondo 
negli ultimi anni, appare evidente il crescente impatto di questi eventi distruttivi che, 
come hanno dimostrato anche le bombe d'acqua che hanno colpito Genova, non sono 
estranee anche alle zone che fino ad ora eravamo abituati a considerare caratterizzate da 
un clima temperato e sufficientemente prevedibile. 
 
Dal Grafico 1 appare evidente l'impatto crescente degli ultimi tifoni nel mondo: 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                          
3 Matt McGrath, Typhoon prompts 'fast' by Philippines climate, BBC News reperibile all’ URL 
http://www.bbc.com/news/science-environment-24899647  
 
Velocità massima del vento nei cicloni (Km/h) 
Grafico 1 Fonte dei dati: EM-DAT: OFDA/CRED Database dei disastri internazionali del 13 
Novembre 2013 /UNOCHA/UNISYS. 
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NOME E PAESE DEL CICLONE VELOCITÀ DEL 
VENTO (km/ora) 
Mitch in Nicaragua nel 1998 
 
287 
Katrina in Missisipi e Alabama (USA) nel 2005 
 
278 
Nargis in Birmania nel 2008 
 
213 
Sandy a New York e nel New Jersey nel 2012 
 
175 
Haiyan nelle Filippine nel 2013 
 
315 
F1 car a Suzuka in Giappone nel 2014 
 
386 
Tabella dati Grafico 1 Fonte: The OFDA/CRED International disaster database UNOCHA/UNISYS - 
acessed 13 nov. 2013 
 
Prendendo in considerazione solo le Filippine, che sono state sicuramente la nazione più 
colpita da tempeste e tornado negli ultimi anni, appare evidente la crescita esponenziale 
delle persone morte e dei danni subiti. Nel Grafico 2, che illustra appunto il rapporto tra 
il numero di persone decedute e i danni in milioni di dollari dal 1990 al 2012, appare 
evidente la crescita esponenziale dei costi umani ed economici. 
 
 
Costi umani ed economici delle tempeste tropicali nelle Filippine 
dal 1990 al 2012 
Grafico 2 Fonte dei dati: EM-DAT: OFDA/CRED Databese dei disastri internazionali del 
13 Novembre 2013 /UNOCHA/UNISYS. 
 13 
Se si prendono in esame tutte le catastrofi naturali che hanno avuto luogo nel mondo dal 
1980 al 2011, ossia 3455 fenomeni di allagamenti e alluvioni, 2689 tempeste, cicloni e 
uragani, 470 zone periodi di siccità estrema e 395 periodi di temperature estreme, è 
evidente dal Grafico 3 che tutti questi fenomeni naturali sono in crescita, anche se 
l’aumento più significativo riguarda le alluvioni e le tempeste che dipendono in modo 
determinante dal mutamento delle condizioni climatiche in atto negli ultimi anni.  
In particolare:  
• Nel 2002 si sono verificati gravi problemi di siccità, soprattutto in India e Cina 
• Il 2004 ha visto il terribile terremoto dell'oceano indiano, seguito dal 
conseguente tsunami 
• Il 2005 è stato caratterizzato da frequenti tempeste e, soprattutto viene ricordato 
per il tornado Katrina che ha coinvolto Mississipi ed Alabama negli Stati Uniti 
• Nel 2008 è stato sconvolto dal ciclone in Nargis Birmania ed dal terremoto del 
Sichuan in Cina  
• Il 2009 è stato a livello mondiale un anno relativamente fortunato dal punto di 
vista del numero e della severità delle catastrofi naturali e artificiali, in quanto vi 
sono state “solo” 15 mila vittime circa e 62 miliardi di dollari di danni, in 288 
eventi naturali. In questo anno, però, l’Italia appare cinque volte nella lista dei 
disastri: il terremoto in Abruzzo (aprile, 296 vittime e 1.500 feriti per 2 miliardi 
di dollari di danni); le frane in Sicilia (ottobre, 35 vittime e 140 feriti per 20 
milioni di dollari di danni); gli incendi in Sardegna (luglio, 2 vittime e 25.000 
ettari di bosco distrutti per 115 milioni di dollari di danni); Se prendiamo come 
riferimento l’evento catastrofico che ha causato il maggior numero di vittime in 
assoluto e che ha avuto luogo nel 2009 (il terremoto in Indonesia del settembre 
di questo anno con circa 1.200 morti) e quello che ha causato i maggiori danni 
economici (l’uragano Klaus in Francia e Spagna, del gennaio 2009, con 5,7 
miliardi di dollari di danni), in questa tragica classifica il terremoto in Abruzzo 
compare intorno al decimo posto sia per vittime sia per danni economici. 
• Il 2010, oltre alle pesanti alluvioni nel Sud e Centro della Cina, ha visto il 
terremoto del Cile e quello ancora più devastante di Haiti. 
• Nel 2011 il Giappone è stato stravolto dal terremoto al quale è seguito lo 
tsunami ed il disastro nucleare di Fukushima 
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Il Grafico 4 sintetizza l'impatto dei disastri naturali dal 2000 al 2011 in termini 
economici, di persone coinvolte e di perdite umane. In questi 12 anni l'umanità ha avuto 
un danno totale di 1700 miliardi di dollari; 2,9 miliardi di persone sono state coinvolte 
da queste catastrofi ed hanno visto la loro vita cambiare in modo traumatico sia per 
lesioni fisiche e sia per le ingenti perdite economiche subite e 1,2 milioni di persone 
sono decedute. 
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In Italia, secondo Carlo Ortolani, direttore del Cineas (Consorzio universitario per 
l'energia del rischio), "il rischio sismico coinvolge il 58% del territorio nazionale, il 
38% dei comuni italiani e 24 milioni di cittadini, il 40% del totale della popolazione 
italiana. Fra il 1805 e il 2013 in Italia ci sono stati 150 mila morti per eventi 
catastrofici. Il nostro è uno dei paesi a maggior rischio sismico del Mediterraneo. Il 
rischio idrogeologico, invece, coinvolge il 10% del territorio, il 90% dei comuni italiani 
e il 10% della popolazione. Fra il 1963 e il 2012 ci sono stati 4000 morti."4 
 
 
Ma ancora più sconcertante è il dato relativo al gennaio 2014: in soli 23 giorni (data 
dell’ultima rilevazione) si sono registrati 110 episodi di disastri idrogeologici in tutto il 
territorio italiano. Secondo una stima del Ance/Cresme in poco più di 100 anni ci sono 
stai in Italia più di 12.600 tra morti, dispersi e feriti e più di 700 mila sfollati a causa del 
dissesto del territorio.5 
                                                
4 Cfr. Cineas per una cultura del rischio, Alluvioni in cinquant’anni 7 mila morti 
http://www.cineas.it/index.php?pag=102, 10/10/2014 
5 Cfr. Nuovo Rapporto Ance, Cresme - Dobbiamo aver paura della pioggia? reperibile all’ URL 
http://www.ance.it/docs/docDownload.aspx?id=17861 ,7 02 2014 
INGV, Istituto Nazionale di Geofisica e Vulcanologia, I dati online della pericolosità sismica in Italia 
reperibile all’URL http://esse1.mi.ingv.it/ 
Risk Management –il primo blog sul RM in Italia, Mappa del rischio idrogeologico in Italia, reperibile 
all’ URL http://delpup.wordpress.com/2011/11/05/mappa-del-rischio-idrogeologico-in-italia/, 2011  
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Per quanto riguarda la valutazione dei danni, il Cineas rileva che fra il 1968 e il 1998 i 
costi per eventi sismici sono stati pari a 100 miliardi di euro mentre quelli per eventi 
idrogeologici, avvenuti tra il 1944 e il 2012, sono di circa 60 miliardi. 
 
Negli ultimi settant'anni, secondo le analisi Ance/Cresme, i danni derivanti da calamità 
naturali hanno superato quota 240 miliardi, ovvero 3,5 miliardi l'anno una cifra pari allo 
0,2% del Pil. Secondo le stime di CNR, inoltre, per la messa in sicurezza del territorio 
occorrerebbero 40 miliardi per il triennio 2014 - 2016, contro i 180 milioni stanziati 
dalla Legge di Stabilità.6 
 
Anche se non raggiunge i livelli di criticità di alcune aree tristemente famose a livello 
internazionale, come Giappone o alcune zone del Messico e degli Stati Uniti, l'Italia è 
quindi un Paese fortemente caratterizzato dal rischio di calamità naturali (terremoti, 
dissesti idrogeologici, eruzioni vulcaniche, ecc.), ma nel momento in cui si verifica un 
disastro naturale si parla nuovamente con enfasi e stupore della congenita fragilità del 
territorio italiano, mettendo in luce che esiste un persistente processo di rimozione 
collettiva che si ripropone ad ogni evento catastrofico. 
 
Proprio questa mancata consapevolezza del livello di esposizione al rischio non ha 
consentito lo sviluppo nel tempo di un’adeguata politica di riduzione della vulnerabilità 
del territorio. Infatti bisogna tenere presente che, se il rischio del verificarsi di 
determinati disastri naturali è nella maggior parte dei casi ineluttabile, lo stesso non può 
dirsi dell’entità dei danni che la popolazione ed il territorio subiscono a causa degli 
eventi calamitosi. 
Certamente alluvioni e frane hanno luogo in seguito a circostanze meteorologiche 
incontrollabili, ma la loro mancata gestione e la scarsa manutenzione del territorio 
creano un effetto moltiplicatore sugli effetti di tali disastri naturali che dipende 
completamente da fattori umani. 
 
                                                
6 Cfr.S. Bennewitz, La catastrofi costano all'Italia 3,5 miliardi l'anno in, La Repubblica.it, Economia e 
finanza, reperibile all’ URL 
http://www.repubblica.it/economia/finanza/2014/04/06/news/l_italia_ha_bisogno_di_una_legge_sulle_cat
astrofi-82902564/ , 6 aprile 2014 
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Per quanto riguarda la possibilità di prevedere quando e dove si verifichino tali eventi, 
la ricerca si fonda sull' analisi delle serie storiche a disposizione, anche se, come 
vedremo, non sempre sono completamente esaustive. 
 
Margareta Wahlström, Rappresentante del Segretario Generale dell'ONU per la 
Riduzione dei Rischi ha affermato che "L'accesso alle informazioni statistiche è 
fondamentale per il successo della gestione del rischio di catastrofi. Non si può gestire 
ciò che non si può misurare "7 
 
Anche Luigi Buzzacchi e Gilberto Turati 8  sottolineano che questi eventi, 
apparentemente così eterogenei hanno, in realtà, parecchie caratteristiche in comune.  
Questi fenomeni, infatti: 
1. sono relativamente rari 
2. causano danni economici complessivi molto elevati e i soggetti colpiti dall’evento 
subiscono una grave riduzione del loro tenore di vita o della loro capacità di 
sopravvivenza 
3. determinano danni circoscritti e localizzati a una comunità di individui ben 
identificata sul territorio 
4. rappresentano rischi che non sono distribuiti in modo uniforme, né nel tempo, né 
nello spazio: per esempio, le zone a rischio sismico significativo sono una piccola 
parte della crosta terrestre e allo stesso modo gli uragani colpiscono regolarmente 
solo alcune zone tropicali in specifici mesi dell’anno (in entrambi i casi, tuttavia, vi 
è una certa ripetizione di questi fenomeni in determinati territori che possono essere 
identificati e studiati in modo sufficientemente preciso) 
 
Le indagini statistiche consentono di evidenziare le zone a rischio sismico e vulcanico, 
ma non di prevedere quando le scosse e le eruzioni avranno luogo. Invece, nel caso di 
eventi dovuti a difficili condizioni meteorologiche, le statistiche consentono di porre 
l'attenzione sui periodi dell’anno nei quali specifiche regioni sono maggiormente 
esposte a rischi. 
                                                
7 Cfr. M. Wahlström, SRSG for Disaster Risk Reduction, Reperibile all’URL 
http://www.unisdr.org/who-we-are/srsg-drr  
8 Cfr. L. Buzzacchi, e G. Turati, Rischi catastrofali e intervento pubblico", Consumatori Diritto e 
Mercato, n 2/2010 
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Tuttavia, mentre per quanto riguarda terremoti ed eruzioni le attività di prevenzione 
sono indispensabili per limitare i danni, ma non possono minimamente influire sugli 
eventi stessi, nel caso delle alluvioni la prevenzione è certamente un elemento 
essenziale non solo per limitare le conseguenze di tali fenomeni, ma spesso anche per 
impedire che questi eventi abbiano luogo e siano devastanti. 
 
I danni alle persone, nei casi di alluvioni ed eruzioni vulcaniche, potrebbero essere 
limitati o addirittura evitati con opportune misure di prevenzione, come, ad esempio, 
evitando di edificare in aree a rischio vulcanico, allertando in tempo la popolazione ed 
organizzando in modo efficiente l’evacuazione. Per i terremoti di origine tettonica, 
tuttavia, la situazione si presenta differente: l'evento si manifesta all'improvviso e 
l'allarme non può arrivare in tempo utile per consentire azioni di difesa. 
Purtroppo, però, in Italia spesso la cultura antisismica è ancora assente, nonostante il 
ripetersi di violenti terremoti sul nostro territorio. Poche sono le case antisismiche, gli 
edifici storici non vengono adeguatamente ristrutturati, la conoscenza dei modi di 
fronteggiare il pericolo non è sufficientemente diffusa ed il territorio italiano montuoso, 
ricco di piccoli centri abitati, rende difficoltosi i soccorsi. 
Inoltre per quanto riguarda le alluvioni, la prevenzione – come dimostra la recente 
vicenda di Genova – è ancora frenata da lentezze burocratiche e cronica mancanza di 
finanziamenti, nonostante tali fenomeni siano spesso ampiamente prevedibili. 
 
L'obiettivo che le istituzioni pubbliche si devono porre consiste nella pianificazione 
degli interventi in tre settori chiave: la sistemazione idrogeologica ed idraulica del 
territorio, la regolamentazione d'uso delle aree inondabili, la predisposizione di 
strumenti e procedure atti a diramare per tempo gli allarmi, ad organizzare i soccorsi e a 
predisporre eventuali evacuazioni di popolazione che risultino realmente perseguibili e 
di minor impatto possibile sulle comunità locali sottoposte a calamità.9 
 
Un caso sicuramente interessante è quello relativo al Piano Nazionale d'Emergenza per 
l'Area Vesuviana. Si tratta di un piano interamente basato sull'evacuazione, unica reale 
                                                
9 Cfr. G.Carpenter, Danni da eventi sismici e alluvionali al patrimonio abitativo italiano:studio 
quantitativo e possibili schemi assicurativi, ANIA (Associazione Nazionale tra le Imprese Assicuratrici), 
reperivibe all’URL http://www.ania.it/export/sites/default/it/pubblicazioni/monografie-ed-
interventi/Danni/Danni-da-eventi-sismici-e-alluvionali.pdf, 2011 
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difesa in caso di eruzioni a carattere esplosivo, specificamente studiato in Italia per la 
zona presa in considerazione. 
Nello studio del Censis sul costo sociale dei rischio ambientale il Piano per l'area 
vesuviana viene così descritto: "Sono stati infatti previsti, oltre alle modalità di 
trasporto ed alla logistica complessiva dell'operazione, "gemellaggi" con comuni di 
altre regioni finalizzati al trasferimento di intere comunità, che manterrebbero così la 
propria originaria coesione sociale. L'idea di un piano nazionale per affrontare 
un'eventuale emergenza Vesuvio è indubbiamente nuova e affascinante. Si tratta ora di 
lavorare per l'informazione delle popolazioni dell'area vesuviana e dei comuni di 
accoglienza e per la creazione del consenso necessario alle operazioni: il Vesuvio 
resterà probabilmente tranquillo per 10 o 20 anni ancora, ma un suo eventuale 
risveglio concederà solo poche settimane di tempo. E' dunque fondamentale che ognuno 
sappia reagire in tempi brevi sulla base delle disposizioni che verranno impartite."10 
 
E' evidente che, nella maggior parte dei casi, non è possibile agire sulle cause che 
provocano il pericolo, ma è possibile incidere sulla prevenzione dei rischi e aiutare i 
soggetti pubblici e privati con opportune coperture assicurative. 
 
Le politiche pubbliche di prevenzione coinvolgono tre settori: l'identificazione del 
rischio (che comprende, oltre alla valutazione oggettiva, anche la sua percezione 
individuale e sociale); la riduzione del rischio (prevenzione/diminuzione degli 
effetti,anche tramite apposite assicurazioni) e la gestione dei disastri (risposta e 
recupero). 
 
Le diverse modalità di provvedimenti pubblici hanno differenti effetti. 
Gli interventi ex-post creano effetti solidaristici nella popolazione, ma sono spesso 
caratterizzati dalla lentezza delle operazioni, da sprechi di risorse e mettono in moto, 
soprattutto in Italia, attività illegali. 
Gli interventi ex-ante consentono di prevedere una spesa più regolare nel tempo, 
velocizzano le attività di prevenzione, potendole pianificare meglio, e, di conseguenza, 
riducono gli sprechi e l'illegalità. Tuttavia nelle operazioni preventive si crea 
un'aspettativa di spesa che può causare un aumento tendenziale della spesa pubblica. 
                                                
10 Censis - Rapporto sulla Situazione Sociale del Paese, http://www.oikos.org/ambiente/calnat.htm, 2011 
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Le scelte di prevenzione ex-ante sono generalmente decentrate, mentre le politiche di 
intervento ex-post sono centralizzate e si fondano sulla fiscalità generale, dando luogo a 
una redistribuzione solidale. 
 
Il soggetto pubblico può operare prima e dopo l’evento calamitoso. Prima dell'evento 
realizzando attività di prevenzione e previsione e ricollocando il rischio attraverso 
soluzioni mutuali, assicurative e finanziarie e dopo l’evento mediante attività di 
risarcimento e recupero delle condizioni di vita iniziali. 
 
Proprio il primo intervento, che consente il trasferimento del rischio a soggetti diversi 
da quelli colpiti direttamente dal fenomeno catastrofico e può essere affidato anche a 
soggetti privati, rappresenta l'oggetto specifico della presente analisi. 11 
 
 
 
  
                                                
11 F. Del Francia e A. Grenga - La spesa della protezione civile - Università di Roma La Sapienza, 
Facoltà di Ingegneria dell’informazione, informatica e statistica, C.d.L. in Ingegneria gestionale, 2013 
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1.2 - Il concetto di rischio ed il rapporto 
tra stato e mercato nella gestione delle 
catastrofi naturali 
 
Il rischio è la probabilità di subire perdite a seguito del manifestarsi di eventi dannosi. 
(tuttavia, bisogna tenere presente che la possibilità di stimare concretamente il rischio 
non è una condizione determinante per la definizione del rischio, in quanto tale 
fenomeno può aver luogo anche in modo imprevedibile). 
 
Secondo Giovanni Di Trapani, il rischio catastrofale è funzione di tre elementi 
principali: la pericolosità, la vulnerabilità e l'esposizione. 
 
Rischio = Pericolosità x Vulnerabilità x Esposizione 
 
La pericolosità indica la probabilità che un prefissato livello di danni sia superato in un 
certo periodo di tempo. Per vulnerabilità si intende la propensione a subire un certo 
grado di danneggiamento. Infine, l'esposizione comporta la misura del costo economico 
e sociale di un evento.12 
 
Il rischio ha le seguenti caratteristiche: 
 
• imprevedibilità degli aspetti futuri: il rischio non esiste se si è certi che un certo 
evento non accadrà 
• oggettività dell'incertezza: il rischio non deve dipendere esclusivamente dalla 
percezione soggettiva di chi lo prevede, ma da dati concreti 
• esistenza di effetti economici degli eventi incerti: perché si abbia rischio occorre 
che un fatto incerto possa dare risultati diversi da quelli previsti, creando 
concrete conseguenze economiche. 
                                                
12 Cfr. G. Di Trapani, Profili e principali approcci alle coperture dei rischi catastrofali - in Calamità 
Naturali e coperture assicurative, Dario Flaccovio editore, Palermo, settembre 2013 
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• correlazione tra rischio (possibilità che un determinato evento si realizzi) e 
pericolo (fattore che può aumentare il rischio)13 
 
Nonostante l'imprevedibilità dei rischi, il risk management ha elaborato negli anni 
precise tecniche per la loro gestione che possono, generalmente, essere ricondotte alle 
seguenti cinque fasi: 
 
• individuazione e valutazione delle risorse a disposizione dell'impresa 
• individuazione dei rischi:  
• valutazione dei rischi (entità e frequenza del danno) 
• controllo dei rischi  
• finanziamento dei rischi 14 
 
In linea generale, le imprese tendono a considerare prioritari i rischi correlati ad una 
considerevole perdita e una grande probabilità che l'evento accada, mentre i rischi con 
bassa probabilità e basse perdite sono difficilmente presi in considerazione. Quindi, i 
rischi che hanno alta probabilità di verificarsi e basse perdite ed rischi per i quali sono 
previste alte perdite, ma che accadono poco frequentemente, sono presi in 
considerazione molto raramente. I rischi catastrofali, che sono caratterizzati da 
incertezza nella previsione e poca frequenza, risultano così soggetti ad analisi di tipo 
probabilistico che sono andate perfezionandosi soprattutto negli ultimi anni. 
Nell'ambito della letteratura che studia le dinamiche di risk management tradizionale, 
processo aziendale per conservare la capacità di produzione ed il livello di profitto di 
un'impresa in presenza di costi improvvisi ed imprevisti dovuti a rischi, si è soliti 
distinguere due tipi di rischi: 
 
• i rischi statici (o puri) che comportano sempre una variazione negativa del 
risultato di esercizio (riduzione o distruzione della ricchezza esistente) 
• i rischi dinamici (o impuri) che sono connessi a decisioni intraprese con intento 
speculativo, ossia allo scopo di produrre nuova ricchezza, ed il loro effetto sul 
                                                
13 Cfr. A. Coviello, Il Risk Management e la gestione dei rischi catastrofali, in Calamità Naturali e 
coperture assicurative, Dario Flaccovio editore, Palermo, settembre 2013, p 30 
14 Cfr. G. Balbo, Risk Management: contributo alla valutazione del ritorno economico degli investimenti 
per la prevenzione dei rischi di proprietà, Sinergie, 1994, p 35 
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risultato di esercizio può essere positivo o negativo, in quanto può dare origine 
sia a utili, sia a perdite. 
 
Ovviamente il primo tipo di rischio è quello più direttamente connesso agli eventi 
catastrofali. 
 
Gli eventi catastrofici si distinguono in due categorie differenti: i disastri naturali (quali 
terremoti, inondazioni, uragani, vulcani) e gli eventi provocati dall’uomo (detti talvolta 
“tecnologici”, quali esplosioni, vasti incendi e anche gli attentati terroristici).  
 
Nel presente studio prenderemo in considerazione la prima tipologia di fenomeni, quelli 
naturali che, nonostante la loro evidente eterogeneità, hanno le seguenti caratteristiche 
comuni: 
 
• la probabilità dell’evento diminuisce con l’aumentare della sua severità (quindi 
per questo tipo di rischio il premio assicurativo dovrà essere alto, in quanto nel 
caso si verificasse l’evento dannoso l’assicuratore dovrà prevedere grandi 
quantità di capitale come risarcimento) 
• i danni si concentrano in una specifica area geografica (di conseguenza vi è una 
scarsa possibilità di diversificazione del rischio all’interno del medesimo 
territorio). 
 
Secondo Vincenzo Zeno-Zencovich e Noah Vardi questi due caratteri specifici dei 
disastri naturali determinano un alto rischio di insolvenza per le società assicuratrici, 
fatto che disincentiva fortemente le assicurazioni a penetrare nel mercato delle polizze 
catastrofali. 15 
 
Guy Carpenter 16  sottolinea che nei sistemi assicurativi tradizionali, nei quali il 
proprietario sottoscrive una polizza per proteggere un bene, si possono 
schematicamente distinguere tre funzioni:  
                                                
15Cfr. V. Zeno-Zencovich e N. Vardi, Fallimenti dei mercati assicurativi, Solidarietá e ruolo pubblico in 
Il ruolo delle assicurazioni pubbliche nelle politiche di sviluppo solidale, consap, 5 dicembre 2012 
16 Cfr. G Carpenter, Danni da eventi sismici e alluvionali al patrimonio abitativo italiano: studio 
quantitativo e possibili schemi assicurativi, ANIA (Associazione Nazionale tra le Imprese Assicuratrici),  
2011 
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• il trasferimento del rischio ad un soggetto differente da quello che ha subito il 
danno 
• la commercializzazione e la gestione dei contratti 
• la valutazione e la liquidazione degli eventuali danni. 
 
Per quanto riguarda il primo punto, il rischio può essere trasferito dal soggetto che si 
assicura (che paga il premio per la copertura assicurativa) al mercato assicurativo o 
riassicurativo privato, ai mercati finanziari e allo Stato (che si impegnano a risarcire 
eventuali danni). Nel caso italiano, vista la rischiosità del territorio e la conseguente 
necessità di disporre di elevati capitali, Carpenter afferma che si dovrebbe ricorrere ad 
una soluzione mista con la partecipazione sia dello Stato, sia sistema assicurativo 
privato.  
 
Per quanto riguarda la commercializzazione e la gestione dei contratti, invece, il settore 
assicurativo privato può svolgere queste attività con maggiori risultati in quanto dispone 
già di una organizzazione capillare sul territorio nazionale ed una specifica esperienza 
nel mercato delle assicurazioni. 
 
Relativamente alla valutazione e la liquidazione dei danni, si possono organizzare o più 
sistemi assicurativi, che tengano conto del rischio territoriale, e quindi siano anche 
sensibilmente differenziati da luogo a luogo, oppure si può strutturare un unico sistema 
con prezzi indifferenziati su tutto il territorio. In tal caso si devono studiare opportuni 
fondi perequativi o consorzi assicurativi per consentire che il maggior onere sulle zone 
meno a rischio non disincentivi l'adesione all'assicurazione. Inoltre, se si distingue tra le 
diverse unità abitative (consentendo premi di minore entità per le abitazioni costruite 
con criteri più sicuri e per chi adotta misure di prevenzione) si incentiva l'adozione di 
comportamenti virtuosi tendenti a prevenire il rischio. 
 
Vincenzo Zeno-Zencovich e Noah Vardi mettono in luce che nel campo delle 
assicurazioni per le catastrofi i criteri elaborati per determinare i modi di assicurare un 
rischio e valutarne il possibile impatto sono molto complessi.  
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Tali criteri comprendono: 
 
• fattori legati alle circostanze del rischio (detti anche fattori attuariali), quali la 
misurabilità del rischio (necessaria per poter calcolare l’entità del premio) e la 
sua frequenza 
• l’indipendenza dei rischi presenti in un portafoglio assicurativo 
• la sostenibilità economica da parte dell'assicurazione del massimo danno 
configurabile 
• la presenza di rischi caratterizzati da alta frequenza per danni di contenuta entità 
• l’assenza di eccessive asimmetrie informative tra assicurato e assicuratore (ossia 
il fatto che assicurato e assicuratore riescano a valutare i fatti, possedendo 
entrambi le medesime informazioni). 
 
Il rischio di insolvenza, induce, come vedremo, le assicurazioni a trasferire il rischio sui 
mercati finanziari attraverso, per esempio, la cartolarizzazione (creazione dei cosiddetti 
catastrophe bonds o cat-bonds).  
La riassicurazione può operare secondo il criterio della cosiddetta eccedenza di rischio 
o stop loss, secondo il quale, superata una certa soglia indennizzo che l'assicuratore 
deve corrispondere, il riassicuratore interviene a coprirne l’eccedenza.  
Comunque bisogna evidenziare che le considerazioni relative al rischio derivante dalla 
difficile prevedibilità dell’evento-rischioso valgono anche per il riassicuratore. Quindi, 
un eventuale fallimento del riassicuratore (problema di credit default) può lasciare la 
compagnia di assicurazione scoperta e tuttavia obbligata nei confronti del proprio 
assicurato.  
Questo fatto induce a cercare meccanismi alternativi a quello della riassicurazione 
tipica, spostando la ricerca di garanzia per i rischi, dal mercato assicurativo a quello 
finanziario. In tal caso l'impresa assicuratrice, emittente dei contratti assicurativi, 
conclude a sua volta un contratto di riassicurazione con una SPV (Special Purpose 
Vehicle) attraverso il pagamento di un premio alla SPV e in cambio del pagamento 
dell’indennizzo in caso di evento dannoso. La SPV quindi emette titoli per finanziare 
questa copertura. In tal modo il rischio viene trasferito, attraverso un processo di 
cartolarizzazione (trasformazione dei contratti assicurativi in titoli di credito detti, 
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generalmente, catastrophe bonds o cat-bonds) dal mercato assicurativo a quello 
finanziario. 
 
Esiste anche lo strumento finanziario delle catastrophe options: questi contratti 
standardizzati scambiati su mercati organizzati (come, ad esempio, il Chicago Board of 
Trade) permettono all’acquirente di incassare il pagamento se uno specifico indice di 
perdite da catastrofe supera/raggiunge un determinato livello, il cosiddetto strike price. 
Tuttavia spesso le società di assicurazione, in considerazione dell'alto rischio di 
insolvenza presente in determinate tipologie di polizze catastrofali, non accetterebbero 
di stipulare contratti, se non in presenza di un intervento pubblico che si combini con lo 
strumento privato, lo affianchi e talvolta lo sostituisca. 
 
Nella pratica vi sono diversi modelli di intervento dello Stato nella gestione dei rischi: si 
può privilegiare un modello prevalentemente pubblico, un sistema misto privato-
pubblico o un ruolo per lo Stato di tipo esclusivamente regolamentare che fa prevalere il 
mercato assicurativo privato sottoponendolo spesso a precise normative.  
 
L’intervento pubblico, infatti, si può concretizzare in modi differenti:  
 
• con l'adozione di provvedimenti legislativi 
• mediante il sostegno economico nei casi di catastrofe naturale 
• aiutando i privati a sostenere parte dei costi dell’assicurazione 
• facendo sì che lo Stato assuma il ruolo di riassicuratore di ultima istanza. 
 
Particolarmente interessante è il caso dei partenariati tra pubblico e privato nei quali 
l’intervento pubblico si concretizza ricorrendo allo schema dell’assicurazione. 
 
Lo Stato in questo caso può svolgere tre funzioni:  
 
1. essere l’assicuratore primario: lo Stato attua un sistema pubblico di 
assicurazione in cui l’ onere finanziario del rischio ricade principalmente sulle 
finanze pubbliche (sono tipici di questo tipologia i programmi attuati in Spagna, 
il programma federale negli Stati Uniti contro il rischio di alluvione ed il sistema 
turco di assicurazione per le catastrofi sismiche) 
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2. essere il riassicuratore: in questo caso almeno una quota del rischio rimane a 
carico del settore assicurativo privato e spesso lo Stato si serve dei meccanismi 
amministrativi del mercato assicurativo privato, ad esempio per la sottoscrizione 
delle polizze, nella riscossione dei premi ecc...( seguono questa linea alcune 
tutele messe in atto in Francia, negli Stati Uniti, nei Paesi Bassi, in Norvegia, in 
Sud Africa, in Giappone e nella Nuova Zelanda. 
 
3. definire una precisa legislazione che stabilisca i limiti della responsabilità degli 
assicuratori e gli obblighi di assicurazione per i privati in modo da permettere 
la nascita di un il mercato privato in questo campo: attraverso l’emanazione di 
norme relative alla responsabilità delle assicurazioni e agli obblighi preventivi 
dei privati alcuni rischi diventano gestibili per il settore privato che se ne può 
quindi più efficacemente far carico. 
 
Nei primi due casi il vantaggio è che lo Stato, facendo pagare all'intera collettività gli 
interventi in caso di catastrofe, può contare su una maggiore disponibilità finanziaria ed 
è irrilevante il rischio di insolvenza. Tuttavia questo tipo di intervento pubblico 
comporta il rischio di favorire il cosiddetto moral hazard (forma di opportunismo post-
contrattuale, che porta gli individui a perseguire i propri interessi a spese della 
controparte che assicura, confidando nella impossibilità, per quest'ultima, di verificare 
la presenza di dolo o negligenza). Per ovviare, almeno in marte ai pericoli di moral 
hazard è bene inserire nelle polizza opportune franchigie. 
Il settore privato, invece, può consentirsi maggiore discrezionalità nell’elaborare 
strumenti atti a neutralizzare il moral hazard (ad esempio può rifiutare l’assicurazione 
di determinati rischi o per determinati soggetti).17 
 
 
 
 
 
  
                                                
17Cfr. V. Zeno-Zencovich e N. Vardi, Fallimenti dei mercati assicurativi, Solidarietá e ruolo pubblico in 
Il ruolo delle assicurazioni pubbliche nelle politiche di sviluppo solidale, consap, 5 dicembre 2012 
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1.3 - L'evoluzione della tutela del rischio 
catastrofale nelle normative 
internazionali e in Italia 
 
Nel 2007, con l’entrata in vigore del Trattato di Lisbona, la visione dell’Unione 
Europea come economia sociale di mercato assume rilevanza costituzionale. In 
particolare, l’intero Titolo XVIII (artt. 175 ss.) del Trattato sul Funzionamento 
dell'Unione Europea (TFUE) è dedicato al principio della coesione sociale, economica 
e territoriale che deve trovare applicazione seguendo il principio di sussidiarietà. 
Inoltre, nel Trattato di Lisbona viene a pieno titolo inserita la Carta dei diritti 
fondamentali dell'Unione europea che spinge a assegnare alle assicurazioni pubbliche e 
private finalità superiori di solidarietà e coesione sociale. 
 
In Italia questi principi generali affermati a livello europeo devono coniugarsi con la 
modifica nel 2012 all’art. 81 Cost che prevede l'obbligo del pareggio di bilancio. 
L'inserimento di tale esigenza all'interno della nostra Costituzione spinge a considerare 
l'impatto delle spese pubbliche in generale, e quelle per la protezione civile in 
particolare, alla luce del patto di stabilità. Il problema di rendere compatibili i principi 
fondamentali di solidarietà e intervento affermati dalla nostra Costituzione e dalle 
norme dell'Unione Europea, con le esigenze del pareggio di bilancio impone di trovare 
forme alternative di finanziamento e organizzazione degli aiuti in caso di catastrofi 
naturali, aiuti che si integrino con le sovvenzioni pubbliche per ora prevalenti. 
 
D'altro canto, la crisi finanziaria, scatenata dagli effetti dei mutui sub-prime del 2007, ha 
determinato, a livello internazionale, la necessità di un intervento pubblico per il 
salvataggio di numerose società bancarie e assicurative mondiali. Una delle cause della 
crisi è stata individuata nella eccessiva liberalizzazione della disciplina degli 
intermediari e dei mercati finanziari. 
 
Per garantire la solvibilità delle società di assicurazione, sono state emanate numerose 
disposizioni internazionali in materia di governace delle imprese assicuratrici al fine di 
ostacolare le attività puramente speculative.  
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In particolare, la direttiva dell'Unione Europea detta Solvency II (Direttiva 
2009/138/CE) ha esteso la normativa di Basilea II al settore assicurativo. Questa legge 
europea spinge gli Stati membri a legiferare in modo da stimolare la nascita di 
opportune pratiche di risk managemet e a creare meccanismi di controllo e di 
valutazione dei rischi all'interno delle società di assicurazione. 
Alle società che seguono strategie e linee aziendali rigorose (utilizzano tecniche 
adeguate di valutazione, diversificano le loro attività e seguono pratiche volte a mitigare 
i rischi), ossia mettono in pratica le best practicies definite dagli accordi internazionali e 
sono valutate positivamente da appositi organi di vigilanza, viene consentito di detenere 
minori riserve di capitale.  
 
Negli ultimi anni il dibattito sul sistema che deve essere sviluppato in Italia per far 
fronte alle emergenze catastrofali in presenza di pesanti vincoli di bilancio, ha fatto 
molti passi in avanti e vi sono state analisi e proposte che si ispirano anche alle 
esperienze di altri Paesi. 
 
La fragilità del sistema finanziario italiano è particolarmente evidente se si prende in 
considerazione la vulnerabilità degli enti locali italiani di fronte alle perdite per le 
calamità naturali. Tali perdite, inoltre, sono molto significative perché il Paese ha un 
patrimonio immobiliare storico unico al mondo che, però, non è realizzato con tecniche 
architettoniche moderne. 
 
In Italia più volte si è cercato di coinvolgere il settore assicurativo nella copertura dei 
rischi catastrofali, a costi socialmente accentabili. Tuttavia, l'intento delle misure 
legislative proposte è stato più quello di alleviare le finanze pubbliche dal peso 
conseguente alle calamità naturali, che quello di gestire in modo più efficiente i diversi 
aspetti della tutela negli eventi catastrofali. 
I progetti di legge presentati in Parlamento sono naufragati e ritorna continuamente il 
tema di come finanziare la ricostruzione. Per l'Italia la soluzione dovrebbe nascere dalla 
collaborazione tra le istituzioni pubbliche, il no-profit ed il settore privato e dovrebbe 
mirare sia ad affrontare il momento dell'emergenza, sia successivamente a organizzare 
la ricostruzione.  
tenendo conto anche delle conseguenze degli attuali cambiamenti climatici. 
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Essenziale sarà anche la posizione dell'Unione Europea nel definire politiche di 
intervento nel campo del supporto nei casi di emergenze naturali.  Alcuni pensano che 
si dovrebbe istituire un ente finanziario pubblico europeo con la finalità di assumere, a 
prezzi differenziati, i rischi catastrofali dei singoli Stati membri. Tale ente dovrebbe 
anche mettere in atto politiche che spingano gli Stati a comportamenti virtuosi di 
prevenzione stimolando la creazione di infrastrutture necessarie alla prevenzione delle 
catastrofi, secondo il principio di sussidiarietà. 
 
A partire dal 1993, sono stati presentati in Parlamento molti progetti di legge per 
introdurre un sistema che regoli la copertura finanziaria dei danni causati dalle calamità 
naturali, ma nessuna di queste iniziative si è effettivamente trasformata in un 
provvedimento esecutivo. 
 
Nel 1993 un disegno di legge, riproposto nel 1994, proponeva di istituire un fondo per 
l’assicurazione contro i rischi catastrofali alimentato da un’addizionale obbligatoria 
all’ICI dell’1%, riscossa dai comuni. 
Nel 1996 un disegno di legge, riproposto nel 2001, prevedeva la graduale introduzione 
di un sistema di assicurazione contro i rischi da catastrofi naturali, ad adesione 
volontaria. Il premio avrebbe dovuto essere stabilito dal governo in relazione alle 
diverse fasce di rischio sul territorio. 
Nel 2004 si prevedeva l'introduzione di un sistema misto pubblico-privato con 
l'inserimento della garanzia per le calamità naturali nei contratti di assicurazione contro 
l’incendio per gli immobili ad uso abitativo, con l'esclusione degli immobili abusivi. 
Nel 2005 il disegno di legge Benvenuto-Fluvi proponeva un sistema misto che doveva 
essere studiato da un'apposita commissione: accanto al soggetto pubblico prevedeva 
l’intervento del settore assicurativo privato nazionale e internazionale.  
Nel 2012 il Governo Monti aveva inserito la questione dell’assicurazione privata contro 
i danni catastrofali nell’ambito del Decreto Legge n. 59/2012, che comprendeva 
disposizioni urgenti per il riordino della Protezione Civile. Il decreto, mai entrato in 
vigore, non stabiliva obblighi assicurativi, ma introduceva il principio di una 
responsabilità diretta del cittadino nella tutela dei propri beni, stabilendo che lo Stato 
non avrebbe più dovuto intervenire a copertura dei danni ex-post. Secondo questa 
norma, la Protezione Civile avrebbe dovuto intervenire nella gestione delle emergenze, 
ma, in seguito, la responsabilità avrebbe dovuto essere demandata ai singoli individui 
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coadiuvati da particolari strumenti assicurativi. Questa logica normativa è in linea con il 
principio, ormai condiviso in molte legislazioni di altri paesi, che si fonda sulla logica 
del passaggio dal welfare state alla welfare community. 
 
La specificità della situazione dell'Italia, paese fortemente soggetto a disastri naturali 
derivanti dal suo forte rischio sismico ed idrogeologico, è messa in luce dai dati 
dell'OCSE, che evidenziano che i costi derivanti dalle calamità naturali in Italia 
raggiungono, in media, lo 0,2% del Pil per anno.18 
 
Per quanto riguarda più precisamente l'impatto dei disastri naturali sul patrimonio 
immobiliare, è importante considerare che secondo l'ISTAT, le unità abitative sono in 
Italia circa 27 milioni per un valore di ricostruzione di circa 3900 miliardi di euro. Il 
danno medio annuo al patrimonio immobiliare, dovuto ad eventi sismici e alluvionali, è 
stato stimato a circa 2,8 miliardi di euro, che corrisponde a 73 euro per un' unità 
abitativa che abbia un valore di ricostruzione di 100.000 euro.  
È stato calcolato che, con una probabilità del 99,5%, il danno annuo al patrimonio 
abitativo nazionale non dovrebbe poter superare i 34 miliardi di euro. 
Pertanto, un sistema assicurativo che disponesse di queste risorse risulterebbe avere 
perfettamente i requisiti di solvibilità fissati dalla normativa europea denominata 
Solvency II.  
Guy Carpenter specifica che l' "ANIA ha invitato le imprese associate ad aderire ad una 
rilevazione statistica relativamente alle polizze incendio per le abitazioni. Da tale 
statistica - a cui ha partecipato un campione di imprese di assicurazione, 
rappresentanti oltre il 70% in termini di volume premi del ramo incendio - si può 
stimare che la percentuale delle unità abitative attualmente assicurate contro l’incendio 
rappresenti circa il 44% delle unità abitative complessive censite da ISTAT. .... il dato 
più interessante è che attualmente solo lo 0,4% delle polizze, in termini di somme 
assicurate, presenta l’estensione di copertura al rischio terremoto. 
Per quanto riguarda il danno annuo atteso dovuto da eventi sismici e alluvionali 
afferenti al patrimonio abitativo attualmente coperto da un’assicurazione contro 
l’incendio esso può pertanto essere stimato in circa 1,2 miliardi di euro. Un sistema che  
                                                
18Cfr. Disaster Risk Assessment and Risk Financing, OECD, reperibile all’ URL 
http://www.oecd.org/gov/risk/G20disasterriskmanagement.pdf, 2012 
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volesse essere solvibile con una probabilità del 99,5% necessita di una capacità di circa 
14 miliardi di euro." 
Tutte le cifre appena riportate possono essere sensibilmente ridotte come già ricordato 
in precedenza, applicando delle franchigie e degli scoperti alle coperture assicurative.19 
 
Per ora, però, non esiste ancora in Italia un vero e proprio mercato autonomo di 
coperture assicurative contro le catastrofi naturali per le abitazioni civili. Questa 
mancanza è dovuta sia al fatto che la domanda di strumenti assicurativi esplicitamente 
volti alla tutela dai rischi ambientali è ancora irrisoria, sia al fatto che anche l'offerta è 
carente. 
 
Per quanto riguarda la domanda gli aiuti statali che, fino ad ora, hanno seguito le 
catastrofi naturali, hanno spinto i cittadini a ritenere, erroneamente, di aver diritto ad un 
risarcimento pubblico e ciò ha ridotto considerevolmente la propensione individuale ad 
attivarsi per provvedere ad un'assicurazione personale, anche se, peculiarità tutta 
italiana, l'80% delle famiglie italiane sono proprietarie degli immobili in cui vivono. 
 
Infatti, ha affermato Sergio Balbinot, "è sempre lo Stato ad intervenire ex-post per far 
fronte ai danni, con il risultato che l'intervento delle casse pubbliche è stato spesso 
seguito dall'imposizione straordinaria di oneri fiscali che, in origine temporanei, sono 
diventati permanenti. Sul prezzo di un litro di carburante gravano tuttora 10 lire per il 
disastro del Vajont del 1963, 10 lire per l'alluvione di Firenze del 1966, 10 lire per il 
terremoto del Belice del 1968, 90 lire per il terremoto del Friuli e 75 lire per il terremoto 
dell'Irpinia"20 
 
Dal punto di vista dell’ offerta le società assicuratrici si sono fino ad ora astenute 
dall'impegnarsi attivamente nell'allocazione di significativi capitali in questo settore, in 
quanto temevano che la richiesta per questi strumenti assicurativi potesse provenire 
quasi esclusivamente dai territori a più alto rischio. Infatti, i cittadini maggiormente 
                                                
19 Cfr. G Carpenter, Danni da eventi sismici e alluvionali al patrimonio abitativo italiano: studio 
quantitativo e possibili schemi assicurativi, ANIA (Associazione Nazionale tra le Imprese Assicuratrici), 
reperibile all’URL http://www.ania.it/export/sites/default/it/pubblicazioni/monografie-ed-
interventi/Danni/Danni-da-eventi-sismici-e-alluvionali.pdf, 2011, p52, 
20Cfr S. Balbinot, Convegno "Climate Change. Assicurazione, Finanza e Impresa" ,Venezia, Università 
Ca' Foscari reperibile all’URL 11 https://www.youtube.com/watch?v=Mlw-9e5o2P8, novembre 2013  
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sensibili alla copertura assicurativa sono quelli che vivono nelle aree decisamente più 
pericolose dal punto di vista della frequenza e severità delle catastrofi naturali, rendendo 
la domanda di assicurazioni catastrofali estremamente dipendente dalla sensibilità degli 
individui che vivono in zone altamente a rischio.  
Di conseguenza la copertura sarebbe estremamente costosa, risultando legata a poche 
zone del Paese, e ciò non consentirebbe alle società assicuratrici di raggiungere una 
quantità di polizze tale da rendere l'operazione finanziariamente accettabile. 
Per tale motivo fino ad ora si è discusso, più che della creazione di appositi strumenti di 
integrazione tra tutela pubblica e privata, soprattutto dell'introduzione 
dell’obbligatorietà dell’assicurazione contro le catastrofi naturali. 
 
Nel nostro Paese, in realtà, non esiste alcun diritto al risarcimento dei danni causati ai 
beni dalle catastrofi naturali. Tuttavia, nel corso degli anni, si è andata consolidando la 
consuetudine dell'intervento governativo con provvedimenti ad hoc di finanza 
straordinaria per erogare sovvenzioni ai cittadini al fine di aiutare le comunità colpite da 
catastrofi a fronteggiare l'emergenza e la ricostruzione. 
Questi finanziamenti sono stati spesso accompagnati da polemiche sia riguardo alla loro 
attribuzione, all' entità e alle tempistiche non celeri per la loro effettiva erogazione. 
 
Già adesso, tuttavia, le polizze property che assicurano i beni contro i rischi incendio, 
gli eventi atmosferici e la protezione delle attività produttive, contengono spesso la 
clausola di estensione della copertura ai danni derivanti da catastrofi naturali, quali 
terremoto e alluvioni. Ma occorre sottolineare che, per ora, non esiste ancora in Italia un 
obbligo preciso di sottoscrivere polizze specifiche contro le catastrofi. 
 
Il nostro Codice Civile, nella sezione dedicata ai contratti assicurativi sui beni, esclude 
inoltre la copertura assicurativa ai danni derivanti da catastrofi naturali, che però può 
essere inserita con specifico patto appositamente sottoscritto fra le parti, in deroga alle 
norme generali del codice stesso. Nel nostro ordinamento civile, vige infatti il principio 
che non ci possa essere una sorta di arricchimento indebito, derivante dai risarcimenti 
ricevuti per eventuali danni ai beni. Per questa ragione la giurisprudenza ha stabilito che 
gli eventuali risarcimenti, nel loro complesso, non possano essere superiori al danno 
effettivamente patito. E' andata di conseguenza radicandosi l'opinione che chi si assicura 
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potrebbe correre il rischio di vedersi negare l’eventuale contributo statale o di vederselo 
ridotto rispetto a chi, invece, non si sia assicurato. 
Il fatto di considerare l'assicurazione addirittura come un ostacolo a poter percepire gli 
aiuti statali, anziché come un giusto ulteriore aiuto in caso di bisogno, non ha 
certamente incentivato i cittadini a aumentare i loro comportamenti previdenti. 
Bisogna, tuttavia, considerare che la copertura assicurativa è certa, mentre il 
risarcimento pubblico, deciso di volta in volta e finanziato con provvedimenti 
straordinari, potrebbe venire a mancare o essere lungamente dilazionato, soprattutto in 
un momento economico come quello attuale di grave crisi economica. 
 
Tenendo conto del fatto che il nostro Paese è particolarmente esposto a calamità 
naturali, è evidente la necessità che le società di assicurazione debbano allocare 
un’elevata quantità di capitale per sviluppare la loro attività in questo campo. Pertanto, 
come è intuibile, la diffusione di queste coperture da parte delle società di assicurazione 
privata sta avvenendo con molte cautele e difficoltà e sarà possibile solo grazie ad una 
specifica legislazione in materia che preveda anche una stretta collaborazione tra 
pubblico e privato.  
 
Questa necessaria evoluzione del mercato assicurativo è ormai ineludibile, soprattutto in 
quanto l'attuale situazione delle finanze pubbliche italiane non potrà più consentire i 
costosi interventi ex-post e necessiterà di un’attenta pianificazione delle risorse. 
Secondo Vincenzo Zeno-Zencovich e Noah Vardi: "L’accantonamento disciplinato dei 
mezzi per far fronte agli eventi, tipico del settore assicurativo, permetterebbe di far 
affluire al sistema anche i proventi degli investimenti mitigando conseguentemente, nel 
lungo periodo, i costi complessivi del sistema stesso."21 
 
 
  
                                                
21 V. Zeno-Zencovich e N. Vardi, Fallimenti dei mercati assicurativi, Solidarietá e ruolo pubblico in Il 
ruolo delle assicurazioni pubbliche nelle politiche di sviluppo solidale, consap, 5 dicembre 2012 
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1.4 - Confronto tra le normative sulla 
gestione del rischio catastrofale in alcuni 
Paesi  
 
Stiamo assistendo alla peggiore crisi economica mondiale dagli anni trenta e ad un 
aumento costante dei fenomeni catastrofici, basti pensare che nel 2011 il numero dei 
disastri naturali nel mondo è stato impressionante: ci sono stati 332 disastri naturali, ma 
il numero di vittime ha superato le 30.000 unità, le persone colpite sono state circa 245 
milioni per un totale di oltre 366 miliardi di dollari statunitensi di danni economici.22 
 
Negli ultimi decenni la domanda di protezione è anch'essa aumentata. Questi fattori 
hanno spinto molti Paesi a rivedere drasticamente le loro politiche nei confronti della 
gestione dei rischi derivanti dalle catastrofi.  
Ormai è evidente che gli eventi catastrofici naturali non si possono affrontare 
isolatamente, senza far ricorso ad un preciso sistema Paese che, anche in ottemperanza 
alle precise risoluzioni dell' OCSE in questa materia, contempli il ricorso a vari 
strumenti pubblici e privati, comprendendo l'infrastruttura assicurativa presente in ogni 
Paese e coinvolgendo, in questi piani generali di prevenzione e aiuto, anche i cittadini.23 
 
L'analisi delle legislazioni in materia di gestione delle emergenze per le catastrofi 
naturali di alcuni Paesi offre un quadro molto vario e interessante che consente di 
visualizzare come le soluzioni per affrontare questi eventi eccezionali derivino anche 
dai fattori culturali e dalle diverse tradizioni giuridico - economiche che 
contraddistinguono i differenti Paesi e mettono in luce come i sistemi assicurativi siano 
estremamente eterogenei a livello internazionale. 
 
 
                                                
22 Cfr. D. Guha-Sapir, F. Vos, R. Below with S. Ponserre, Annual Disaster: Statistical Review 
2011. The numbers and trends, UCL-Universitè Catholique de Louvain, Reperibile 
all’URL 
http://cred.be/download/download.php?file=sites/default/files/2012.07.05.ADSR_2011.
pdf, 2012 
22Cfr. OECD Recommendation, Good Practices for Mitigating and Financing 
Catastrophic Risks, OECD Reperibile al URL 
http://www.oecd.org/pensions/insurance/47170156.pdf, 2010 
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Gli principali differenze riguardano: 
 
• il rapporto tra assicurazioni private e interventi pubblici che può essere 
modulato su una gamma di diversi sistemi che vanno dall'esclusiva dipendenza 
dal mercato al completo monopolio pubblico, ma possono anche assumere 
interessanti forme di cooperazione tra pubblico e privato tramite meccanismi di 
riassicurazione grazie all'intervanto di enti pubblici o incanalando il rischio 
verso i mercati finanziari: 
• la tipologia di rischi coperti che può prevedere, essenzialmente , tre diversi tipi 
di copertura: quella mono-lineare (copertura di una sola tipologia di rischio, 
come gli uragani o i terremoti ecc...), quella che tutela una lista chiusa di eventi; 
quella aperta che copre ogni catastrofe naturale.  
• il costo della copertura: il costo delle polizze può variare a seconda 
dell'ammontare dei capitali assicurati, in base alla tipologia di rischio, alla 
minore o maggiore esposizione di un certo territorio al rischio considerato o agli 
incentivi che l'ente pubblico mette a disposizione delle società assicuratrici 
• i danni coperti: la maggior parte dei sistemi coprono solo i danni materiali 
diretti (alcuni sistemi considerano solo gli edifici ed altri comprendono anche i 
beni contenuti nelle abitazioni). Tuttavia ci sono casi in cui la copertura si 
estende anche alla perdita del reddito dovuta all'evento calamitoso. Il sistema 
spagnolo considera anche le lesioni personali. 
• il limite dell'indennizzo: anche se ci sono rari sistemi che, affiancati dalla 
garanzia statale, offrono una copertura danni illimitata, la generalmente viene 
stabilito un limite massimo per il risarcimento per ogni tipo di danno o per ogni 
tipo di evento. Inoltre quasi sempre esistono precise franchigie che hanno lo 
scopo di scoraggiare dal richiedere contributi per danni irrilevanti o poco 
dimostrabili. 
• la necessità della dichiarazione ufficiale di catastrofe naturale: generalmente 
questa dichiarazione, rilasciata da un apposito ente pubblico appositamente 
preposto, è la condizione necessaria per poter aprire una pratica di risarcimento. 
Tuttavia, nel caso della Spagna, questa dichiarazione ufficiale non è necessaria e 
la copertura non è condizionata all'estensione e alla quantità dei danni. 
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• le riserve finanziarie di garanzia: a causa dell'esigenza di mantenere un 
considerevole capitale immobilizzato per garantire gli interventi a tutela dei 
disastri naturali alcuni Paesi stimolano l'accumulo dei fondi di garanzia 
attraverso misure di defiscalizzazione, altri Paesi, invece, mettono in atto altre 
misure, più legate al mercato come quelle dette del contingent capital). 
 
I modelli più recenti vedono spesso l'integrazione tra diverse tipologie di tutela. 
Particolarmente originale è il sistema dei Caraibi che si fonda su un inedito accordo 
internazionale tra tutti gli Stati caraibici, supportati dalla Banca Mondiale e dalla 
collaborazione della Banca Mondiale. Anche il Messico si è dotato di un modello misto 
pubblico e privato con la collaborazione della Banca Mondiale e di nuovi strumenti 
finanziari. 
 
Per offrire un quadro esaustivo delle diverse tipologie di sistemi, si sono analizzati i 
modelli di diversi Paesi, scegliendo le normative che più potessero illustrare la grande 
varietà di esperienze in questo campo tra i Paesi più esposti ai rischi naturali.24 
 
In Francia, la solidarietà nazionale di fronte alle catastrofi è un principio inserito in 
modo specifico nella Costituzione ed è strettamente collegato ai concetti di uguaglianza 
e fratellanza che la ispirano. 
 
Il sistema introdotto dalla legge del 13 luglio 1982 per il risarcimento in caso di 
catastrofi naturali unisce la solidarietà tra individui (derivante dall' assicurazione 
obbligatoria in tutto il territorio dello Stato) al principio della solidarietà nazionale che 
trova il suo fondamento nella garanzia illimitata concessa dallo Stato e nell'attiva 
politica di prevenzione organizzata dagli enti pubblici. 
Quindi il modello normativo francese si basa sull’obbligatorietà. Ogni privato e ogni 
impresa deve stipulare una polizza antincendio sugli immobili, polizza che deve 
contenere, per legge, anche la clausola che copre le calamità naturali. La tutela 
                                                
24 Cfr. Istituzione governativa spagnola del Ministero dell’Economia e delle Finanze per la copertura dei 
danni da catastrofi naturali, Natural catastrophe insurance cover. A diversity of sistems, Consorcio de 
Compensaciòn de Seguros, Reperibile all URL 
http://www.wfcatprogrammes.com/c/document_library/get_file?folderId=13442&name=DLFE-553.pdf 
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dell'assicurazione è molto ampia perché può coprire, oltre ai danni materiali a cose e 
persone, anche la perdita di reddito dovuta all'interruzione dell'attività lavorativa. 
 
Si tratta di un sistema misto pubblico - privato: da una parte ci si vale del classico 
meccanismo dell’assicurazione, in quanto i risarcimenti vengono erogati direttamente 
dalle società assicuratrici; dall’altra lo Stato interviene in maniera significativa, 
stabilendo l’obbligatorietà dell’assicurazione da catastrofe naturale, la definizione di 
criteri unici per le assicurazioni e offrendo la garanzia di riassicurazione pubblica.  
Il meccanismo assicurativo funziona secondo lo schema classico del contratto di 
assicurazione. Per ottenere il risarcimento del danno provocato da catastrofe è 
necessario provare l’esistenza di danni a beni coperti da un’assicurazione “sui beni” (di 
cui l’assicurazione Cat-Nat costituisce un’estensione che copre i danni altrimenti “non 
assicurabili”) ed il nesso causale con l’evento catastrofico.25 
 
Rimangono però esclusi da questo sistema di riassicurazione i danni provocati dal 
vento, dalla grandine e dalla neve, che vengono coperti mediante l’inserimento di 
apposite clausole obbligatorie nei contratti di assicurazione antincendio, ma in questo 
caso il rischio ricade esclusivamente sul fondi di garanzia degli assicuratori privati. 
Nel 2001, per incentivare l'adozione di misure di prevenzione da parte dei privati, il 
Governo ha emanato alcune norme che hanno stabilito un meccanismo di franchigie 
nella liquidazione dei rischi naturali definiti come prevedibili (Plan de Prévention des 
Risques Naturels Prévisibles, P.P.R.). 
Questo sistema di franchigie fa sì che una quota del danno debba rimanere 
necessariamente a carico dell’assicurato in base ad una scala mobile dei valori delle 
franchigie, che cresce anche in base al tipo ed al numero di provvedimenti che i comuni 
hanno adottato nei loro piani di prevenzione per i cosiddetti rischi naturali prevedibili. 
Ciò spinge chiaramente i cittadini ad attivarsi per ottenere dai comuni attività di 
prevenzione virtuose che consentono, inoltre, agli individui di dover pagare franchigie 
più basse. 
 
                                                
25 Cfr. Legge n. 82-600 del 13/07/1982, Loi relative à l’indemnisation des victimes de catastrophes 
naturelles. Cfr. Chapitre V, L’assurance des risques de catastrophes naturelles, artt. L-125-1 a L-125 
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In Spagna le alluvioni sono gli eventi naturali che provocano maggiori danni. Tuttavia, 
nonostante l'ultimo terremoto importante sia quello del 1884 a Granada, questo Paese 
non è del tutto estraneo al rischio sismico. 
 
Il sintema di protezione per le catastrofi naturali ha un'origine storica ben precisa perché 
affonda le sue radici nell'esigenza, nata alla fine della guerra civile spagnola (1936-
1939), di rispondere alle necessità di ricostruzione dopo le distruzioni del conflitto. 
Nasce in questo periodo l'ente pubblico detto Consorcio de Compensación de Riesgos 
de Motín (CCRM) ossia il Consorzio di Compensazione per i rischi della Rivolta che ha 
posto le basi per la successiva creazione del Consorcio de Compensación de Seguro 
(CCS). 
Dal 1954, il Consorcio è strettamente legato alla copertura dei cosiddetti rischi 
straordinari che comprendono sia i rischi naturali, sia quelli di natura politico/sociale (il 
terrorismo, le sommosse, i tumulti popolari ecc...). 
Nell'evoluzione storica di questo ente pubblico, è fondamentale la riforma del 1990 che 
costituì la struttura portante dell'attuale legislazione assicurativa spagnola: si stabilisce 
un ampio intervento dello Stato negli eventi definiti dalla normativa spagnola come 
straordinari, demandato alla CCS e l'obbligatorietà dell'assicurazione contro le 
catastrofi. 
Alla gestione di questo settore assicurativo è preposto un ente di natura puramente 
pubblica, il Consorcio de Compensación de Seguro (CCS), che è un’organizzazione 
statale con una propria personalità giuridica e un'ampia capacità di operare, che però 
regola le sue attività in base alle medesime leggi in vigore e per il settore privato: gli 
strumenti finanziari del CCS dipendono esclusivamente dai premi pagati per le sue 
polizze, indipendentemente da altre fonti statali. Quindi, come una qualsiasi altra 
compagnia di assicurazioni, il CCS deve mantenere adeguate riserve tecniche di 
garanzia, oltre a un preciso margine di solvibilità.  
Dal 1990 la raccolta delle polizze obbligatorie contro le catastrofi naturali è demandata 
alle assicurazioni private che le inseriscono all'interno dei contratti antincendio. 
Dal 1991 il CCS non detiene più il monopolio dell'assicurazione per i rischi straordinari. 
Il meccanismo di funzionamento della tutela si basa sul principio di sussidiarietà: 
l'intervento del CCS ha luogo solo se l’impresa assicuratrice che si è assunta la 
copertura del rischio straordinario non è in grado di far fronte ai pagamenti. 
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In Belgio il regime assicurativo per i danni derivanti dai disastri naturali si è ispirato a 
quello francese e a quello spagnolo: è infatti un sistema semi obbligatorio ((obbligatorio 
per i rischi più gravi e volontario per quelli meno seri) e offre un meccanismo di 
riassicurazione garantito dallo Stato. 
 
I principali pericoli naturali che il Belgio deve affrontare sono le tempeste, la grandine, i 
problemi derivanti dal peso della neve, le alluvioni, le frane e, in via eccezionale, i 
terremoti. Tra questi eventi, sicuramente le inondazioni sono i fenomeni naturali che 
producono più danni in Belgio. Anche gli uragani hanno colpito il Paese, anche se solo 
in rare occasioni. 
L'attuale normativa risale al 2006: i privati devono stipulare obbligatoriamente polizze 
antincendio nelle quali sono inserite clausole contro le catastrofi naturali. I premi da 
pagare sono a prezzo di mercato.  
Nel caso di proprietà per le quali il mercato non offra una copertura assicurativa, oppure 
tale copertura sia disponibile ad un prezzo eccessivamente alto, ad esempio in quanto 
l'immobile è in una zona ad alto rischio, interviene il Tariff Office che è un ente 
costituito da 4 membri rappresentanti del settore assicurativo, 4 membri rappresentanti 
dei consumatori ed un presidente nominato dal Re. Il Tariff Office definisce i termini 
del contratto di assicurazione, fungendo da moderatore tra le parti. Oltre alla solidarietà 
tra gli assicurati (tutti devono stipulare la copertura assicurativa, indistintamente dal 
livello di rischio), vi è solidarietà tra gli assicuratori che partecipano alla Caisse de 
Compensation alla quale devono aderire obbligatoriamente tutte le assicurazioni. 
 
La normativa belga pone un limite di indennizzo per evento e per assicuratore, in 
relazione al rischio in portafoglio. Il National Calamities Fund (di natura pubblica) nato 
nel 1976, interviene per le perdite eccedenti tali limiti fino ad un massimo di  280 
milioni di euro, eccetto per il terremoto, per cui il Fondo può stanziare fino a 700 
milioni di euro. Oltre tali importi, i risarcimenti agli assicurati sono ridotti 
proporzionalmente. 
 
Nel Regno Unito il regime di tutela contro i danni catastrofali è puramente volontario e 
la copertura assicurativa per tali danni è generalmente inclusa nelle polizze antincendio 
che coprono le singole abitazioni e i locali commerciali ed è sottoscrivibile sia per il 
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fabbricato che per il suo contenuto. L' attuale normativa risale al 2000 e comprende 
principalmente alluvioni, frane, terremoti e tempeste.  
Negli ultimi anni è stato registrato un aumento dei danni catastrofali che ha costretto le 
compagnie di assicurazione ad aumentare i tassi dei premi e a identificare con maggiore 
attenzione le zone del territorio più esposte alle catastrofi naturali. Le zone a maggior 
rischio devono ora pagare premi particolarmente onerosi. Dopo i danni da alluvione 
registrati nell’autunno del 2000, l’ABI (Association of British Insurers) pubblicò un 
documento in cui indicò le zone per le quali lo Stato avrebbe dovuto intervenire tramite 
finanziamenti per misure preventive, ma lo Stato rimase largamente inadempiente. 
La riassicurazione avviene esclusivamente facendo riferimento al mercato finanziario 
privato in quanto non è previsto alcun intervento da parte dello Stato, se non nei 
momenti di massima emergenza. 
 
Il Messico si serve di un regime assicurativo che si fonda sul sistema del contingent 
capital dal 2009. Il Paese è afflitto da numerosi eventi calamitosi, come soprattutto 
uragani, terremoti, eruzioni vulcaniche, incendi boschivi, alluvioni, frane, siccità.  
Il sistema di tutela è finanziato dal Governo Federale, tramite il Fondo per i Disastri 
Naturali (FONDEN) che è volto a risarcire i danni da catastrofi naturali che superano la 
capacità di intervento prevista nei budget dei singoli Stati messicani. 
Il Fondo è gestito da un’agenzia governativa, dal Ministero delle Finanze, dal Ministero 
degli Interni e dalla World Bank. ed è regolato da un programma di intervento detto 
Multi Cat Mexico Program (MCMP). 
Il MCMP prevede l’utilizzo di strumenti finanziari da parte del FONDEN per far fronte 
alla volatilità degli interventi a seguito di eventi sismici. Per tale scopo è stato creato un 
programma riassicurativo (principalmente tramite l'acquisto di cat-bonds) con Swiss Re, 
importante riassicuratore mondiale, tramite il quale lo Stato incassa dei pagamenti se la 
magnitudo del terremoto supera un limite predefinito. 
 
I Paesi Caraibici sono molto esposti alle avversità naturali, soprattutto a uragani, 
terremoti, eruzioni vulcaniche e maremoti. In particolare questa zona del mondo è 
colpita dagli uragani che, a causa del loro crescente potenziale distruttivo e del loro 
continuo ripetersi, creano gravi danni e possono incidere per molti mesi nell'anno sulle 
attività economiche di queste isole, essenzialmente fondata sul turismo, bloccando la 
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ripresa. Dal 1970, i danni arrecati dalle calamità naturali in questa zona sono stati in 
media pari a più del 2% del loro PIL complessivo. 
 
Fino al 2004 gli aiuti messi a disposizione dalle organizzazioni internazionali, come, ad 
esempio dal Fondo Monetario Internazionale, e quelli dei donatori stranieri erano molto 
lenti ad arrivare ed erano spesso condizionati alla costruzione di infrastrutture, mentre 
ciò di cui i governi avevano maggiormente bisogno era di disporre di stanziamenti in 
liquidità a breve termine, al fine di mantenere i servizi pubblici di base funzionati fino a 
quando le risorse supplementari fossero arrivate. Infine, l'accesso dei singoli governi dei 
Caraibi ai meccanismi di assicurazione e riassicurazione proposti dai mercati finanziari 
è stato fortemente ostacolato dagli alti costi delle transazioni con le società di 
riassicurazione, costi principalmente dovuti alle piccole dimensioni delle finanze 
pubbliche di questi Paesi. Per molti anni, quindi, il carico economico e finanziario delle 
catastrofi naturali ha pesato esclusivamente sui cittadini, già molto poveri, di questa 
martoriata area del mondo.  
 
Così, quando in seguito alla devastazione causata dall'uragano del 2004, i Caraibi hanno 
chiesto alla Banca Mondiale assistenza, la risposta di questa organizzazione 
internazionale non è stata esclusivamente legata alle esigenze di aiuto momentaneo, ma 
è stata anche di tipo organizzativo: è stato creato il CCRIF (Caribbean Catastrophe 
Risk Insurance Facility) al quale hanno aderito la maggior parte del Paesi caraibici. 
 
Gli Stati Caraibici che aderiscono al programma, partecipano attivamente al 
finanziamento del fondo. La copertura assicurativa offerta dal CCRIF è di natura 
parametrica, ossia il risarcimento dipende da una serie di variabili che caratterizzano 
l’evento, ad esempio la velocità per l’uragano, l’accelerazione orizzontale per il 
terremoto. Tramite informazioni di natura pubblica un’equazione identifica un indice 
per ciascun stato caraibico. Il CCRIF consente di raggruppare l'impatto finanziario degli 
uragani e dei terremoti, raccogliendo gli specifici rischi dei diversi stati caraibici in un 
unico portafoglio. Il CCRIF svolge la funzione di intermediario finanziario tra i fondi 
degli stati che hanno aderito al programma ed il mercato finanziario internazionale che 
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svolge la funzione di riassicurazione tramite diversi meccanismi legati alla 
cartolarizzazione, soprattutto mediante catastrophe swap.26 
 
Il programma del CCRIF, ha permesso agli stati caraibici, di risparmiare circa il 40% su 
quello che ogni stato avrebbe pagato se avessero negoziato individualmente i propri 
rischi attraverso i mercati di assicurazione internazionali e ha consentito a questa zona 
del mondo particolarmente povera di accedere al sistema del contingent capital che 
richiede la mobilitazione di ingenti risorse finaziarie. 
 
Negli Stati Uniti il sistema è fondamentalmente volontario e legato alle polizze 
antincendio. 
Tuttavia, nel 1968 è nato il National Flood Insurance Program (NFIP) che trae origine 
da una serie di interventi per aiutare le zone colpite da catastrofi e ha lo scopo di 
prevenire e intervenire nelle alluvioni ed è stata creata la Federal Emergency 
Management Agency (FEMA), ovvero l’Agenzia federale per la gestione delle 
emergenze, che, oltre a coordinare l'NFIP, opera anche in occasione di terremoti, 
uragani ed incendi. 
La FEMA: 
 
• mette in atto il programma NFIP per prevenire e intervenire nelle alluvioni; 
• predispone mappe delle aree più esposte al rischio; 
• garantisce ai cittadini delle aree a maggior rischio alluvionale l’accesso 
all’assicurazione a condizioni di favore (fino al 45% di sconto sulla polizza), 
purché il governo locale abbia aderito agli standard indicati dal programma di 
prevenzione. 
 
È da sottolineare che ogni forma pubblica di aiuto o di incentivo non può essere erogata 
se manca l’assicurazione. 
Anche se l’adesione dell’autorità locale è volontaria, l’incentivo ad aderire al 
programma NFIP federale è molto forte, perché i cittadini della comunità locale non 
vogliono perdere gli sconti sulla polizza e le altre agevolazioni. 
                                                
26 Contratto di opzione che consente agli investitori di scambiare (swap) ad un prezzo fisso una certa 
parte della differenza tra il premio assicurativo e la perdita dovuta in seguito al verificarsi dell'evento 
calamitoso. Il mercato di riferimento è il New York Catastrofe Exchange. 
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Dal 1983 vige il programma denominato Write Your Own (WYO) che permette alle 
compagnie assicurative private di cooperare nella commercializzazione e gestione delle 
polizze contro il rischio alluvionale. Le compagnie sono responsabili della gestione 
delle polizze che stipulano, della valutazione del danno e della definizione 
dell’indennizzo. Le imprese di assicurazione versano o incassano la differenza fra premi 
sottoscritti, risarcimenti erogati e spese sostenute, ma le condizioni di polizza e le tariffe 
da applicare sono fissate dal NFIP e riassicurate completamente dalle finanze federali. 
 
Negli Stati Uniti vi sono, inoltre, due sistemi di assicurazione che mirano ad affrontare 
problemi specifici: 
 
• il sistema di assicurazione contro i terremoti in California che è un programma 
di assicurazione contro i danni da terremoti gestita dallo Stato californiano, ma 
finanziata dal settore privato. Il programma, creato nel 1996 per incentivare gli 
assicuratori privati obbligati per legge ad offrire copertura contro i danni da 
terremoto, offre delle “mini-polizze” con una franchigia più alta e una copertura 
più limitata rispetto alle altre assicurazioni private, per incentivare le 
assicurazioni ad entrare in un mercato molto rischioso, come quello californiano. 
Lo Stato, però, si limita a gestire il programma e non offre alcuna garanzia 
finanziaria, con la conseguenza che se il fondo a disposizione non riesce a 
coprire le richieste di indennizzo queste saranno evase secondo una ripartizione 
pro quota delle risorse disponibili. 
• il sistema riassicurativo della Florida per il rischio da uragani che è un 
programma nel quale il Florida Hurricane Catastrophe Fund opera (dal 1993) 
come riassicuratore per una porzione dei rischi da uragani sottoscritte dagli 
assicuratori. 
 
Ad alto tasso di garanzia statale sono il sistema della Turchia e quello del Giappone, 
paesi a forte rischio sismico. 
 
La Turchia tra il 1999 ed il 2000 ha istituito un sistema di assicurazione obbligatoria 
per gli edifici che confluisce nel fondo pubblico del Turkish Catastrophe Insurance 
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Pool (TCIP). I privati possono volontariamente sottoscrivere polizze private aggiuntive 
per la copertura dei rischi oltre i limiti assicurati con il TCIP. 
 
In Giappone, invece, la Japan Earthquake Reinsurance (JER) Company, impresa di 
riassicurazione per i danni da terremoto, è gestita dallo Stato. Gli assicuratori offrono la 
copertura (con alte franchigie) per i danni da terremoto nelle proprie polizze antincendio 
sugli immobili e si possono riassicurarsi per la totalità del rischio con la JER. La JER a 
sua volta può in parte trasferire il rischio allo Stato ed in parte riassicurarsi sul mercato 
privato. La solvibilità della JER è quindi garantita dallo Stato. 
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PARTE SECONDA 
I modelli catastrofali  
 
Questa seconda parte intende fornire una panoramica generale sui modelli catastrofali e 
un’analisi sul ruolo svolto da questi modelli all’interno delle compagnie di 
assicurazione. 
Prendendo in considerazione principalmente i terremoti e gli uragani, si esaminerà quale 
sono i diversi output che questi modelli forniscono alle imprese di assicurazione e come 
questi output riescano a soddisfare alcune esigenze proprie di questo tipo di business. 
 
 
2.1 - Storia dei modelli catastrofali 
 
La storia della modellistica catastrofale ha origine nel settore assicurativo privato oltre 
che, più in generale, in tutti gli ambiti scientifici che studiano le cause e gli effetti degli 
eventi naturali. 
 
I primi modelli catastrofali sono legati alle coperture assicurative in materia di incendio 
e fulmini. Già nel 1800 troviamo i primi semplici esempi di modelli catastrofali: gli 
assicuratori immobiliari, mappando le strutture che essi gestivano, riuscivano a 
controllare in modo assai più preciso il rischio. Grazie a dei semplici spilli, disposti in 
modo preciso su di una mappa, si otteneva una cartografia che andava ad evidenziare le 
zone dove il rischio era maggiore e dove quindi la copertura assicurativa doveva avere 
un prezzo più alto. 
Naturalmente, il metodo da loro usato per la mappatura di queste zone era alquanto 
rudimentale, se pensiamo che, grazie all’uso dei computer moderni, e a strumenti di 
localizzazione e di calcolo, quali i GPS, è ora possibile elaborare molteplici  
informazioni in modo assai più preciso. 
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L’utilizzo del metodo, inventato nel 1800, cadde in disuso ben 160 anni dopo, quando 
nel 1960 era ormai diventato davvero troppo complicato mappare in tal modo territori 
vasti ed edifici in numero sempre maggiore. 
 
Un sismologo o meteorologo può sostenere che l'origine della modellazione catastrofale 
è la scienza moderna di comprendere l'impatto dei rischi naturali sulla vita dell’uomo. 
Infatti anche nell’analisi economica dei fenomeni catastrofici ci si avvale delle 
misurazioni scientifiche, come ad esempio la magnitudo di un terremoto o l'intensità di 
un uragano. La raccolta di dati in un database risulta quindi di fondamentale 
importanza. Questi dati saranno poi analizzati per valutare il rischio sotto vari punti di 
vista perché quest’ultimo può derivare da fattori anche indipendenti tra di loro. 
 
Proprio grazie alle invenzioni di strumenti quali il sismografo (per misurare i movimenti 
della crosta terrestre) o l’anemometro (per misurare la velocità dei venti), all’inizio del 
XIX secolo si sono potuti raccogliere i primi dati relativi ai terremoti e agli uragani. 
 
Nella prima parte del XX secolo le misure scientifiche e gli strumenti per la loro 
misurazione subiscono importanti perfezionamenti. 
Negli anni settanta del secolo scorso, sono stati pubblicati i primi studi che 
teorizzavano, con buona precisione, la frequenza di vari tipi di eventi naturali 
catastrofici. Fra le analisi più significative si possono annoverare: la pubblicazione 
statunitense Risorse Idriche del Consiglio sui Rischi di Inondazione (USWRC) del 1967, 
lo studio Algermissen sul rischio sismico del 1969 e la previsione degli uragani della 
National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA).  
Questi studi hanno portato i ricercatori a compilare analisi di rischio e perdite, stimare 
l'impatto di terremoti, uragani, inondazioni e altre calamità naturali. Si possono poi 
evidenziare i risultati di altri due notevoli studi: quello di Brinkmann sui pericoli degli 
uragani negli Stati Uniti del 1975 e un'antologia di Steinbrügge sulle perdite derivanti 
dai terremoti, dalle eruzioni vulcaniche o dagli tsunami del 1982. 
Grazie a questi due importanti studi, gli elementi principali dei modelli catastrofali, cioè 
la mappatura e la misurazione del rischio, si sono fusi insieme per la prima volta. 
Alla fine del 1980 e all’inizio del 1990 si è giunti quindi a modelli che seguono lo 
schema proposto nella Figura 1. 
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Grazie all’uso dell’informatica e agli studi scientifici per la misurazione dei pericoli 
naturali, si sono potuti elaborare diversi modelli per la valutazione delle perdite 
potenziali in caso di catastrofe naturale. Si è giunti quindi a realizzare modelli basati su 
sistemi informativi geografici (GIS), in grado di sovrapporre al di rischio naturale, il 
rischio legato agli edifici di una determinata zona che si intende studiare. 
Questo sistema garantisce quindi un ottimo rapporto costo-efficienza per l’analisi del 
territorio e del rischio ad esso associato. 
Diverse nuove aziende di modellazione sviluppano software per analizzare il rischio 
associato ai pericoli naturali. Tra l’innumerevole numero di imprese che hanno elborato 
modelli catastrofali, vanno citate soprattutto tre grandi aziende formatesi tra la fine 
degli anni ’80 e l’inizio degli anni ’90: l’AIR Worldwide è stata fondata nel 1987 a 
Boston, la Risk Management Solutions (RMS) è stata costituita nel 1988 presso la 
Stanford University e infine l’EQECAT di San Francisco è nata nel 1994 come filiale 
dell’ EQE International. Nel 2001 poi l’EQE International è confluita all’interno di 
ABS Consulting. 
 
Anche se già implementati, i modelli catastrofali stentavano ancora ad avere una 
diffusione capillare nelle compagnie di assicurazione. Nel 1989 si verificarono due 
catastrofi di grandi dimensioni che stimolarono in modo determinante l'uso di questi 
modelli. 
Studi scientifici sui 
rischi naturali 
Information 
Technology e GIS 
Modello catastrofale 
HAZUS AIR Worldwide 
EQECAT 
RMS, Inc. 
Figura 1 Procedura base per l’elaborazione di un modello catastrofale 
Open Source Proprietari 
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Il 21 settembre del 1989, l'uragano Hugo colpì la costa della Carolina del Sud, 
devastando le città di Charleston e di Myrtle Beach. Le stime di perdita per gli assicurati 
ammontarono a 4000 milioni di dollari prima che la tempesta si muovesse attraverso il 
North Carolina. Meno di un mese dopo, il 17 ottobre del 1989, si verificò il terremoto di 
Loma Prieta nella parte meridionale della penisola di San Francisco. I danni materiali 
nella zona della baia vennero stimati in 6000 milioni di dollari (Stover e Coffman, 
1993). Questi due disastri diedero un segnale deciso al settore assicurativo. Nel mese di 
agosto del 1992 l'uragano Andrew si abbatté nel sud della Florida. L’AIR Worldwide 
emise un fax diretto ai propri clienti stimando in tempo reale le perdite, in 13 miliardi di 
dollari, grazie all’uso del loro modello. 
Solo mesi dopo, le perdite furono finalmente ufficializzate in 15,5 miliardi dollari dal 
Property Claim Services Office (l'autorità statunitense preposta alla valutazione dei beni 
assicurati da catastrofi riconosciuta a livello internazionale). Nove aziende di 
assicurazione diventarono insolventi a causa delle perdite derivanti dall’uragano 
Andrew.  
 
Assicuratori e riassicuratori si sono resi conto che, per non incorrere in pericoli di 
insolvenza, dovevano di valutare e gestire il rischio legato a pericoli naturali in modo 
più preciso. Molte aziende si sono rivolte ai modellisti di rischi catastrofali per avere un 
concreto supporto decisionale. Le società di modellazione crebbero e i modelli 
catastrofali aumentarono in numero, in disponibilità e in capacità di analisi. 
 
Nel 2001, altre organizzazioni si unirono nello sviluppo di modelli di catastrofali per 
aiutare gli assicuratori e i riassicuratori nelle loro politiche di prezzo e nella 
determinazione della copertura da offrire nelle aree a rischio. 
 
La serie di disastri naturali avvenuti nel 1989 e nel 1992 ha fortemente sensibilizzato 
l’amministrazione degli Stati Uniti. Il governo ha riconosciuto la necessità di una 
valutazione precisa dell'impatto degli eventi catastrofici ai fini della mitigazione e più 
precisa pianificazione dei piani di emergenza. Nel 1992 la Federal Emergency 
Management Agency (FEMA) ha finanziato uno studio per valutare le più recenti 
metodologie di stima della perdita in seguito ai terremoti. L'agenzia ha pubblicato un 
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rapporto nel 1994 sui risultati di questo studio dal titolo: Assessment of the State of the 
Art Earthquake Loss Estimation Methodologies (FEMA 249, 1994).  
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2.2 - Struttura dei modelli catastrofali 
 
I modelli catastrofali sono stati sviluppati essenzialmente per il mondo assicurativo e 
riassicurativo. 
Un modello catastrofale analizza il rischio catastrofale e serve a valutare e perfezionare 
le decisioni del management sulle strategie da adottare in tema di diversificazione e 
mitigazione del rischio di portafoglio di eventuali riassicurazioni e per la 
quantificazione dei premi assicurativi. 
Collezionando dati provenienti da diversi clienti e, immettendoli all’interno dei modelli, 
i brokers riassicurativi forniscono dati fondamentali agli eventuali riassicuratori. Infatti, 
tramite questi dati si è in grado di fornire informazioni essenziali per le decisioni di 
riassicurazione. 
 
E’ altresì molto importante che tali informazioni possano giungere in modo chiaro e 
veloce anche al mercato. I mercati di capitali hanno bisogno dell’output che viene 
generato dai modelli per fissare il prezzo dei catastrophe bonds usati, come si vedrà 
successivamente, come forma di mitigazione del rischio per la compagnia di 
assicurazione attraverso la cessione di parte di esso al mercato. 
 
Gli output di questi modelli vengono poi utilizzati anche dagli ispettori dei vari istituti 
di vigilanza così come dalle agenzie di rating durante le loro valutazioni. 
Un modello catastrofale si compone essenzialmente di quattro grandi componenti: 
rischio, inventario, vulnerabilità e perdita. (Figura 2) 
 
 
 
Hazard 
 
 
Inventario 
 
 
Vulnerabilità 
 
 
Perdita 
 
Figura 2 Modello catastrofale, valutazione del rischio 
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All’interno del modello questi elementi vengono valutati in modo sequenziale per 
arrivare ad una stima della possibile perdita complessiva. 
Ogni sezione va quindi a comporre, in concomitanza con la successiva, il modello che 
servirà alla compagnia assicurativa a valutare, oltre alle possibili perdite derivanti 
dall’evento catastrofico, anche il ritorno economico derivante dalla sottoscrizione dei 
contratti.  
Ogni tipo di catastrofe naturale ha componenti  specifiche che il modello deve 
considerare. Un terremoto, ad esempio, è caratterizzato da un punto di epicentro, dal 
tipo di movimento che si viene a generare sul terreno e dall’intensità e la vastità di 
questo movimento. 
 
Diversi sono invece gli elementi da analizzare in caso di uragano. In questo caso si 
valuta innanzitutto il percorso che la tempesta dovrebbe seguire, la velocità del vento e 
ancora la vastità della zona che sarà colpita. 
Il modello integra la descrizione di un portafoglio di immobili che possono essere 
colpiti dai disastri e li suddivide in base al rischio e ad altre variabili che 
approfondiremo in seguito. Il primo parametro per la valutazione del rischio è la 
localizzazione della costruzione. La longitudine e la latitudine servono ad individuare il 
punto preciso dove è ubicato il fabbricato. In questa fase è altresì possibile utilizzare 
anche l’indirizzo o il codice postale. 
 
Altri elementi, dai quali la compagnia di assicurazione non può prescindere per 
un’analisi di copertura del rischio, sono: il tipo di edificio, la storia dell’edificio (cioè 
quali modifiche sono state apportate in passato alla sua struttura) e l’età dell’edificio 
stesso. Tutti questi criteri sono essenziali per stimare la vulnerabilità degli immobili e 
quindi il rischio per la compagnia di assicurazione. 
 
I moduli che vanno a comporre il modello, e mi riferisco soprattutto al rischio e all’ 
inventario, sono dunque fondamentali per definire il grado di vulnerabilità degli edifici. 
Essi, in altri termini, quantificano l’impatto di un pericolo naturale sul rischio 
immobiliare. 
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Misurare la vulnerabilità delle costruzioni aiuta la compagnia di assicurazione a 
quantificare le possibili perdite in caso di catastrofi. 
 
Essenziale è poi la distinzione che si attua riguardo alle perdite. Si considerano due 
distinti tipi di perdite: dirette e indirette.  
All’interno delle perdite dirette vengono comprese tutte quelle che riguardano i costi di 
riparazione e/o la sostituzione dell’intera struttura. Per perdite indirette invece si 
intendono tutte le perdite riguardanti l’interruzione del business o i costi di 
trasferimento dei residenti costretti a lasciare le loro abitazioni. 
 
Il modello crea innanzitutto una mappa GIS (Geographic Information System) delle 
perdite potenziali. Il GIS è un sistema progettato per catturare, immagazzinare, 
manipolare, analizzare, gestire e rappresentare dati spaziali e geografici. In altri termini, 
col GIS si possono unire cartografie, eseguire analisi statistiche e gestire i dati 
attraverso tecnologie che elaborano database. Con la capacità di memorizzare e gestire 
grandi quantità di informazioni, il GIS è diventato un ambiente ideale per lo 
svolgimento di studi sul rischio e sulle perdite potenziali. E’ possibile ad esempio 
generare una mappa delle famiglie sfollate o vedere dove si è avuta la massima 
concentrazione di perdite.27 
 
Inoltre, queste mappe possono essere utili anche agli operatori della protezione civile 
per le azioni di risposta all’emergenza. 
 
Tuttavia, il principale e più significativo output che il modello fornisce alle compagnie 
assicurative è certamente l’exceedance probability curve (in seguito detta curva EP) 
Figura 3. 
                                                
27 Cfr. Alessandro Bonazzi  , An introduction to catastrophe models, Bringing Science to the Art of 
UnderwritingTM  
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Questa curva è una rappresentazione grafica della probabilità che un certo livello di 
perdita sia superato in un determinato periodo di tempo. Com’è possibile notare nella 
Figura 3 il maggiore livello della perdita si ha all’estremità destra della coda. 
La curva EP serve alla compagnia di assicurazione e ai riassicuratori a determinare la 
grandezza e la distribuzione delle perdite potenziali dei loro portafogli. Possono inoltre 
determinare il grado della copertura da offrire e il premio da far pagare all’eventuale 
cliente. 
 
Attraverso la curva EP è poi possibile determinare la misura del rischio che bisogna 
trasferire al mercato dei capitali e quindi agli eventuali investitori e riassicuratori per 
tenere sotto controllo il pericolo di insolvenza dell’impresa assicuratrice. 
Supponiamo che un assicuratore offra una copertura sui terremoti e che questo consideri 
una perdita di 15 milioni accettabile per un determinato portafoglio con l’1% di 
probabilità che questa risulti maggiore. 
Se dalla curva EP risulta che la perdita eccedente, con la probabilità dell’1%, è di 20 
milioni per quel determinato portafoglio (invece che di 15) questa non potrà essere 
accettata dall’assicuratore perché troppo elevata. 
L’assicuratore dovrà quindi cercare di trasferire la parte della perdita che non può 
accettare (in questo caso 5 milioni) ad un riassicuratore oppure emettere dei catastrophe 
bonds per coprire la perdita potenziale eccedente. 
Figura 3 Curva EP 
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2.2.1 - Come derivare la curva EP 
 
Supponiamo che ci sia un insieme di eventi catastrofici Ei e che questi possano 
compromettere un portafoglio di edifici. Ogni evento ha una probabilità annuale di 
verificarsi pi e una perdita ad esso associata Li. Inoltre, si deve tenere presente che esiste 
la possibilità che si verifichi anche più di un evento lo stesso anno. 
 
La tabella sottostante prende in considerazione 15 eventi ordinati per perdite 
decrescenti. La somma delle probabilità di tutti gli eventi è uguale ad 1. ( 𝑝! =!!!! 1) 
 
Evento 
(Ei) 
Probabilità annuale 
(pi) 
Perdita 
(Li) 
Exceedance 
probability 
[EP(Li)] 
E[L] = pi*Li 
1 0,0020 $ 250000000 0,0020 $ 50000 
2 0,0050 $ 15000000 0,0070 $ 75000 
3 0,0100 $ 10000000 0,0169 $ 100000 
4 0,0200 $ 5000000 0,0366 $ 100000 
5 0,0300 $ 3000000 0,0655 $ 90000 
6 0,0400 $ 2000000 0,1029 $ 80000 
7 0,0500 $ 1000000 0,1477 $ 50000 
8 0,0500 $ 800000 0,1903 $ 40000 
9 0,0500 $ 700000 0,2308 $ 35000 
10 0,0700 $ 500000 0,2847 $ 35000 
11 0,0900 $ 500000 0,3490 $ 45000 
12 0,1000 $ 300000 0,4141 $ 30000 
13 0,1000 $ 200000 0,4727 $ 20000 
14 0,1000 $ 100000 0,5255 $ 10000 
15 0,2830 0 0,6597 0                                                                  𝑝! =!!!! 1                                                                          𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒  𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙  𝑙𝑜𝑠𝑠  (𝐴𝐴𝐿) = 760000 $ 
 
Figura 4  Tabella eventi-perdite 
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Gli eventi sono assunti come variabili casuali indipendenti ognuno con una funzione di 
probabilità definita come: 
 
P(Ei che si verifichi l’evento) = pi 
 
P(Ei che non si verifichi l’evento) = (1-pi) 
 
Inoltre se un evento Ei non si verifica la perdita sarà nulla. 
La perdita attesa per un dato evento Ei in un anno sarà E[L] = piLi 
Il totale delle perdite attese per l’intero insieme di eventi, e cioè la media delle perdite 
annuali (da qui in avanti AAL cioè average annual loss, come riportato anche in 
tabella), è data dalla sommatoria delle perdite attese per ogni evento ponderate per la 
probabilità che quell’evento accada.  
 
AAL = piLi!!!!  
 
Assumendo che avvenga un solo disastro durante un anno, la curva EP per un dato 
livello della perdita, e cioè EP(Li) può essere espresso calcolando  
 
EP(Li) = P(L > Li) = 1-P(L< Li) 
 
EP(Li) = 1- (1− 𝑝!)!!!!  
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La curva EP risultante (Figura 5) è la probabilità annuale che una perdita superi un 
determinato valore, che è uguale ad uno meno la probabilità che tutti gli altri eventi al di 
sotto di questo valore non si verifichino. 
 
 
 
 
La curva EP consente agli assicuratori di determinare la probabile perdita massima 
(d’ora in avanti definita come PML = Probable Maximum Loss) per un portafoglio di 
edifici in un determinato periodo di tempo. 
L’assicuratore determina prima la percentuale di rischio che ritiene accettabile poi 
verifica sulla curva EP a quanto ammonterà la perdita per quel livello di probabilità 
specifico. 
I limiti del PML sono strutturati in termini di ritorno economico per l’assicuratore. 
I limiti dl PML sono vincolati al periodo di ritorno e sono l’inverso della probabilità 
annuale che la perdita superi quella prevista per l’evento i (exceedance probability).28 
                                                
28 Cfr. NIBS. HAZUS: Hazards U.S.: Earthquake Loss Estimation Methodology. NIBS Documento 
Numero 5200, National Institute of Building Sciences, Washington, D.C., 1997. 
Cfr. H. H. Panjer, Willmot, G.E. (1992). Insurance Risk Models. Illinois: Society of Actuaries, 1992 
 
Figura 5 Esempio di curva EP 
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2.2.2 - Impatto della curva EP sugli stakeholders 
 
Come descritto in precedenza, uno degli usi della curva EP da parte della compagnia di 
assicurazione è quello di determinare la misura del rischio. Il rischio può essere ripartito 
tra i vari soggetti influenti negli accordi di assicurazione e riassicurazione. 
Per comprendere meglio come la cura EP aiuti la compagnia di assicurazione a 
suddividere le perdite tra i vari stakeholders, possiamo avvalerci di un semplice 
esempio. 
Consideriamo un portafoglio di abitazioni private. Consideriamo inoltre che i 
proprietari di queste abitazioni abbiano sottoscritto un contratto assicurativo che 
prevede delle franchigie e quindi siano obbligati a partecipare in parte perdite. 
Se la prima parte delle perdite sarà coperta dai proprietari, una seconda e una terza parte 
sarà invece coperta rispettivamente dalla compagnia di assicurazione e da un’eventuale 
riassicuratore.  
D’ora in avanti indicheremo i tre partecipanti con P1, P2 e P3 e le perdite che essi 
dovranno sostenere rispettivamente con L1, L2 ed L3. 
Sopponiamo quindi che le perdite totali da suddividere tra i tre stakeholders siano pari a 
100 M di dollari. 
I primi 5 M di dollari (L1) saranno a carico di P1, le perdite da 5 M a 30 M (cioè L2) di 
dollari a carico di P2 e infine la parte restante e cioè quella che va dai 30 M a 100 M 
(ovvero L3) saranno a carico di P3. (Figura 6) 
 
 
 
Figura 6 Ripartizione perdite tra stakeholders 
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Se prendiamo in considerazione l’insieme degli eventi che sono descritti in Figura 4 e li 
confrontiamo con l’esempio appena descritto, si può notare come un eventuale 
riassucuratore non abbia nessun obbligo di pagamento. E’ chiaro, infatti, come al 
verificarsi dell’ evento 1, l’evento che produce i danni maggiori, le perdite siano pari a 
25M di dollari e quindi possano essere coperte per intero dai proprietari delle abitazioni 
e dall’impresa di assicurazione. 
Combinando le varie distribuzioni di perdite per tutti gli eventi, è possibile calcolare la 
probabilità di superare un determinato livello di perdita. Da qui è possibile dunque 
sviluppare le diverse curve EP per ogni stakeholder (Figura 7) 
Assumendo che non ci sia variabilità nelle perdite, L3 non sarà influenzata perché 
nessuna perdita raggiunge i 30M di dollari. 
 
 
 
2.2.3 - Assicurabilità del rischio 
 
Nei paesi più sviluppati, l'assicurazione è uno dei principali meccanismi utilizzati dagli 
individui e dalle organizzazioni per gestire il rischio. 
Il premio assicurativo può essere un importante segnale del grado di rischio associato ad 
un particolare individuo o bene assicurato.  
Per illustrare meglio questo concetto basta considerare l’esempio dell’assicurazione 
Figura 7 Curve Ep per gli stakeholders 
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auto. Per le auto che hanno lo stesso prezzo, i più giovani e inesperti conducenti che 
guidano un’auto sportiva pagano in genere di più dei conducenti più anziani che 
guidano ad esempio una normale berlina.  
Per le assicurazioni vita e l'assicurazione sanitaria, la copertura assicurativa per i 
fumatori e più cara rispetto a quella per i non fumatori. Questa ripartizione del rischio 
sembra adeguata in quanto è legata alla diversa probabilità degli eventi futuri dai quali 
dipende il risarcimento assicurativo.  
Le probabilità sono, infatti, determinate essenzialmente dalla natura dello stile di vita di 
un individuo. Se un individuo è più suscettibile ad un determinato rischio, allora il costo 
per la copertura assicurativa da tale rischio è maggiore. Naturalmente, dal momento che 
i tassi di assicurazione sono soggetti a regolamentazione, il prezzo della polizza può non 
riflettere appieno il rischio sottostante.  
 
Per la copertura assicurativa delle automobili sono disponibili notevoli dati storici 
utilizzati per stimare i premi assicurativi per gli individui con differenti caratteristiche di 
rischio. Il gran numero di dati e l'assenza di correlazione tra incidenti consentono l'uso 
di modelli attuariali di base per la stima del rischio.  
Per quanto riguarda le calamità naturali ci sono invece dati alquanto limitati.  
 
Per determinare le probabilità che gli eventi si verifichino e i loro probabili risultati, in 
assenza di adeguate banche dati, vi è la necessità per gli assicuratori di implementare 
modelli di rischio più sofisticati. 
 
Prima che venga offerta la copertura assicurativa da parte di una impresa di 
assicurazione devono essere soddisfatte due condizioni.  
Innanzitutto bisogna essere in grado di identificare, quantificare o almeno stimare la 
probabilità che uno specifico evento accada e le eventuali perdite che possono che ne 
conseguono. In seguito la compagnia di assicurazione deve avere la possibilità di 
impostare diversi premi in base al potenziale cliente o alle diverse categorie di clienti. 
Soltanto se tutte e due queste condizioni sono soddisfatte il rischio viene considerato 
assicurabile. 
Il soddisfacimento di queste due requisiti però, non permette di valutare se la copertura 
di tali rischi sia effettivamente redditizia per l’impresa assicuratrice oppure no. In altre 
parole, potrebbe essere impossibile capire se e a quale tasso potrebbe esistere una 
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domanda effettiva per la polizza assicurativa così da stimare quali potrebbero essere i 
ricavi. 
 
Vi sono poi altri parametri da considerare oltre alla potenziale domanda della polizza. 
Mi riferisco soprattutto ai costi legati allo sviluppo della polizza stessa, a quelli del 
marketing (come ad esempio la pubblicità che permette di dare origine a parte della 
domanda assicurativa necessaria per garantirsi un guadagno), o ancora ai costi operativi 
della società. Tutti questi costi devono essere elaborati per produrre un risultato netto 
positivo in un orizzonte temporale specifico e definito a priori. 
Se la valutazione costi-benefici risulta negativa la compagnia assicuratrice non offrirà la 
copertura contro quel rischio specifico. Per soddisfare la prima condizione, le stime 
devono essere realizzate considerando la frequenza degli eventi specifici e la quantità 
delle perdite. Tali stime possono essere basate oltre che sui dati storici o di 
modellazione catastrofale, sui dati che gli esperti ritengono più opportuni per valutare il 
rischio nel particolare. L'assicuratore può quindi costruire una curva EP descritta 
approfonditamente nel paragrafo precedente. 
Per quanto riguarda la seconda condizione, vi è una notevole ambiguità o incertezza 
associata al rischio. Si potrebbe decidere di far pagare un premio molto più alto di 
quello che risulterebbe se ci fossero stime più accurate. 
Inoltre il premio potrebbe aumentare anche per via di una ridotta capacità assicurativa, 
che garantisce quindi un’offerta minore, derivante ad esempio da perdite di grandi 
dimensioni. 
La situazione peggiorerà se al contempo va aumentando la domanda di copertura 
assicurativa. Questo è esattamente ciò che è avvenuto in seguito ai disastri dell’uragano 
Andrew del 1992. 
 
I regolamenti statali spesso limitano gli assicuratori nel loro processo di rate-setting, e 
anche la concorrenza può svolgere un importante ruolo sulle scelte di pricing della 
polizza assicurativa. Anche in assenza di queste influenze, tuttavia, esistono una serie di 
questioni che l'assicuratore deve comunque considerare: l'incertezza sulle perdite, le 
possibili perdite correlate, la selezione avversa e l’azzardo morale. Né la selezione 
avversa, né l’azzardo morale sembrano essere un grosso problema per quanto 
riguardano i rischi derivanti da eventi catastrofici. La selezione avversa si verifica 
quando l'assicuratore non può distinguere le perdite previste per le diverse categorie di 
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rischio, mentre l'assicurato che è in possesso di informazioni sconosciute 
all'assicuratore, seleziona l'opzione prezzo/copertura a lui più favorevoli. L'azzardo 
morale si riferisce ad un aumento della perdita attesa causata dal comportamento del 
contraente. Un esempio di azzardo morale sta nel muovere i mobili indesiderati nel 
seminterrato poco prima che un diluvio si abbatta sulla casa così che la compagnia sia 
tenuta al risarcimento del danno comprensivo del costo di mobili alluvionati. In verità 
questo comportamento, per quanto riguarda i rischi legati ai disastri naturali si verifica 
raramente. 
 
Differente è invece l’influenza che l'incertezza sulle perdite e le possibili correlazioni 
tra di esse hanno sulla compagnia di assicurazione. La Figura 8 mostra le perdite totali 
tra il 1950-2000 negli Stati Uniti per tre rischi quali terremoti, inondazioni e uragani. 
Gli eventi selezionati hanno avuto almeno 1 miliardo di dollari di danni economici e/o 
più di 50 morti. 
 
 
 
 
Dal grafico si nota innanzitutto che la perdita mediana è abbastanza bassa mentre quella 
massima è notevolmente elevata. Data la grande variabilità nella distribuzione delle 
Figura 8 Perdite totali tra il 1950-2000 negli Stati Uniti terremoti, inondazioni e uragani. 
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perdite, non è sorprendente che vi sia la necessità di modelli catastrofali come 
strumento per aiutare gli assicuratori e riassicuratori nella stima la perdita potenziale. 
 
Per quanto riguarda invece il problema della correlazione delle perdite è evidente come 
una catastrofe naturale possa generare danni ingenti in un limitato periodo. Meno 
evidente è invece il fatto che le catastrofi naturali comportano perdite 
spazialmente correlate. Questo significa che se gli assicuratori vendessero in blocco 
polizze residenziali in un solo quartiere e questo venisse totalmente distrutto l’intero 
danno sarebbe pagato da quella compagnia assicurativa. E’ dunque opportuno per 
l’impresa di assicurazione coprire in maniera più ampia il territorio non focalizzandosi 
su uno spicchio di area ridotto così da non concentrare il rischio. 
 
In generale, i mercati assicurativi fioriscono quando le aziende possono emettere un 
gran numero di polizze le cui possibili perdite sono spazialmente e indipendentemente 
distribuite. In questi casi quindi, il portafoglio segue la legge dei grandi numeri, ed è 
quindi prevedibile. Questa legge afferma che per una serie di variabili casuali 
indipendenti e identicamente distribuite, la varianza intorno alla media delle variabili 
aleatorie diminuisce all'aumentare del numero di variabili. Il problema principale dalle 
catastrofi naturali è che le perdite che ne derivano non seguono la legge dei grandi 
numeri perché non sono indipendenti. 
 
Come visto quindi, diversi sono i fattori che influenzano la redditività della compagnia 
di assicurazione quando propone polizze di copertura contro i rischi catastrofali. Le 
imprese sono interessate innanzitutto a massimizzare i propri profitti attesi sotto un 
vincolo che James Stone (1973) chiama vincolo di sopravvivenza dell’impresa. Questo 
vincolo è particolarmente importante per le compagnie di assicurazione che forniscono 
coperture per rischi catastrofali proprio per la grande variabilità delle perdite che esse 
possono subire. Infatti grandi perdite concentrate possono seriamente minare la stabilità 
finanziaria della compagnia. L'assicuratore soddisfa il vincolo di sopravvivenza 
scegliendo un portafoglio di rischi con una probabilità complessiva attesa d’insolvenza 
inferiore a una certa soglia. 
 
Un semplice esempio illustra come un assicuratore potrebbe utilizzare il vincolo di 
sopravvivenza per determinare se il rischio sismico è assicurabile. Assumiamo che si 
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voglia assicurare portafoglio di abitazioni in una zona sismica. Ipotizziamo poi, per 
semplicità che queste case, siano ugualmente resistenti in modo che il premio 
assicurativo (z) per ogni casa sia lo stesso. In secondo luogo assumiamo che la 
compagnia di assicurazione abbia una quantità di fondi in surplus che denominiamo con 
A. La società deve determinare il numero di polizze che può sottoscrivere ma 
continuando a soddisfare il proprio vincolo di sopravvivenza. Possiamo quindi 
affermare che il numero massimo di polizze (n) che la compagnia può far sottoscrivere 
sia: 
 
 
E’ evidente come un premio z più elevato può far diminuire il numero massimo di 
polizze che la compagnia emette, ma al contempo questo si ripercuote sulla domanda di 
copertura. 
 
L'assicuratore decide di non offrire una copertura catastrofale se ritiene di non poter 
attirare abbastanza richiesta. La società utilizzerà il vincolo di sopravvivenza per 
determinare il numero massimo di premi che è disposta ad offrire. Per soddisfare il 
vincolo, gli assicuratori utilizzano la curva EP. L’assicuratore vuole quindi verificare se 
il suo attuale portafoglio di immobili rispetta il vincolo di sopravvivenza. Riprendiamo 
dunque la curva EP della figura 3 utilizzata in precedenza e ipotizziamo che 
l’assicuratore diventi insolvente se subisce una perdita maggiore di 15 milioni di $ 
avendo già considerato le eccedenze sulle partite correnti e i premi complessivi. Dalla 
curva EP è quindi possibile verificare quale sia la probabilità che le perdite per l’ 
assicurazione superino i 15 milioni di $. La probabilità di insolvenza risulta quindi 
essere pari a circa l’1%. Se l’assicuratore considera questo livello di rischio non 
accettabile, perché p1 < 1%, potrà trasferire una parte del rischio di insolvenza, 
diminuendo il numero delle polizze o aumentando il premio. 
 
 
Probabilità [Perdita totale > (nz+A)] < p1 
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2.2.4 - L’integrazione del processo di valutazione del 
rischio con quello della sua gestione  
 
La Figura 9 ci consente di capire quale sono le due componenti principali nell’analisi 
del rischio catastrofale fin qui descritte: la valutazione del rischio e la gestione del 
rischio. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nello schema è possibile vedere qual è il processo decisionale che viene utilizzato per 
esaminare queste due componenti distinte. 
 
Il rischio viene prima valutato attraverso il modello catastrofale che si compone di 4 
parti principali: hazard, inventario, vulnerabilità e perdita. Vi è un legame fondamentale 
tra valutazione del rischio, tramite i modelli catastrofali, e l’attuazione delle strategie 
per la gestione di questo rischio. 
 
La tipologia di stakeholders e le informazioni che essi ricevono, sia dal mercato che 
dalla compagnia di assicurazione, sono essenziali nello sviluppo di strategie per 
gestione del rischio. La compagnia deve gestire il rischio in modo opportuno per 
 
Hazard 
 
 
Inventario 
 
 
Vulnerabilità 
 
 
Perdita 
 
STATEGIA DI GESTIONE DEL RISCHIO 
Riduzione del rischio 
Trasferimento del rischio 
PROCESSO DECISIONALE 
dei principali stakeholders 
MODELLO 
CATASTROFALE 
Valutazione del rischio 
Figura 9 Componenti principali nell’analisi del rischio catastrofale 
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soddisfare quelle che sono le esigenze reddituali e di guadagno senza però sforare il 
vincolo di sopravvivenza. 
 
Modellando il rischio, gli assicuratori possono stimare in modo più accurato i 
supplementi da pagare per la copertura assicurativa da calamità naturali. Inoltre, gli 
assicuratori e i riassicuratori sono in grado di adattare la loro copertura per ridurre le 
probabilità di insolvenza. Essi possono sviluppare nuove strategie per la gestione dei 
loro portafogli in modo da evitare perdite che potrebbero altrimenti causare una 
riduzione inaccettabile dell’attivo. Nei prossimi paragrafi si affronteranno in modo più 
dettagliato le particolarità dei modelli catastrofali con specifico riferimento a catastrofi 
quali terremoti e uragani.29 
 
2.3 - Il modello catastrofale: valutazione 
del rischio 
 
Un approccio probabilistico riguardo alle perdite catastrofali è sicuramente il metodo 
migliore per valutare il rischio derivante dai fenomeni naturali. Le tecniche statistiche 
che richiedono un ammontare ingente di dati non sono appropriate per stimare 
correttamente le possibili perdite future. Inoltre, come visto in precedenza, l’ammontare 
di dati da utilizzare all’interno di questi modelli non è affatto ampio. Questi dati non 
possono essere utilizzati anche per via di tutti gli aspetti specifici relativi alle proprietà 
da assicurare. Ci si riferisce principalmente al valore delle proprietà stesse, al costo 
delle riparazioni o del rimpiazzo totale della struttura o ancora al tipo di materiali usati, 
al design della struttura o ai cambiamenti che sono stati apportati all’edificio in seguito 
a ristrutturazioni. Tutti questi elementi possono essere diversi da zona a zona e anche 
all’interno di una medesima area possono variare in un arco temporale. 
 
                                                
29 Cfr. Kunreuther, H., R. Hogarth, J. Meszaros e M. Spranca (1995). “Ambiguity and underwriter 
decision processes,” Journal of Economic Behavior and Organization, 26: 337-352, 1995 
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Un approccio probabilistico richiede cinque fasi principali: la modellazione dei 
fenomeni fisici, la compilazione di un dettagliato inventario delle costruzioni da riunire 
in un unico database, la stima del possibile danno ai diversi tipi di costruzioni e a ciò 
che vi è contenuto all’interno, la trasposizione del danno fisico in perdita economica ed 
infine la valutazione del tutto su uno specifico portafoglio di edifici. 
Analisi del rischio si concentra in maniera più dettagliata sui moduli hazard e su quello 
della vulnerabilità. Le componenti nel modulo hazard stimano i diversi parametri degli 
eventi catastrofali in base alla loro probabilità ed in particolare il punto nel quale questi 
parametri superano un determinato livello. Per esempio se valutiamo un terremoto, in 
questo modulo dovremmo considerare la magnitudo e/o il tipo di movimenti tellurici 
della crosta terrestre. Per quel che concerne il modulo sulla vulnerabilità si considera la 
probabilità che il danno ad una struttura superi un particolare livello, in base per 
esempio al movimento tellurico o ad altri fattori relativi al fenomeno che si sta 
studiando. 
 
Il modulo riguardante la perdita traduce quelli che sono i danni fisici alle strutture in 
perdite economiche e stima la probabilità che le perdite siano superiori ad un livello 
prefissato. L’output del modello sarà poi la curva EP (Exceedance probability). 
 
 
2.3.1 - Il modulo hazard 
 
Entrando più nel dettaglio rispetto a questo modulo possiamo affermare che vanno 
considerati tre differenti aspetti: 
 
• l’individuazione del luogo dove potrebbero avvenire eventi catastrofici 
• la frequenza con la quale potrebbero avvenire 
• la forza dell’evento catastrofico 
 
In primis bisogna quindi individuare e circoscrivere una zona sulla quale si potrebbe 
abbattere l’evento catastrofico. Per i terremoti devono essere acquisite misurazioni 
fisiche del territorio quali la profondità, l’estensione e l’ampiezza delle faglie o la 
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composizione della crosta terrestre, essenziale per comprendere con quale grado i 
movimenti tellurici si attenuano all’aumentare della distanza dall’epicentro sismico. 
Grossi terremoti possono danneggiare imponenti aree territoriali. Anche se l’epicentro 
del terremoto e lontano da una città o dal luogo che si sta considerando se il suolo sul 
quale la scossa si propaga è “soffice”, il terremoto può provocare ingenti danni anche a 
chilometri di distanza. Questo è quello che è avvenuto nel 1985 in Messico dove un 
terremoto con epicentro nel pacifico, a più di 400 chilometri da Città del Messico, a 
fatto registrare danni ingenti alle strutture abitative e oltre 20000 morti. 
 
Le ricerche di carattere geologico sono dunque fondamentali per la stima delle possibili 
perdite sia economiche che naturalmente umane. In questo caso è possibile utilizzare 
anche alcuni dati storici perché possono aiutare a identificare al meglio le faglie. In 
alcuni casi i geologi si servono addirittura di dati paleosismici (preistorici) ricavabili 
dallo studio delle formazioni geologiche. Questi dati devono essere comunque integrati 
con misurazioni più recenti. 
 
I moderni modelli catastrofali permettono di simulare terremoti dove si sono verificati 
in passato proprio grazie all’introduzione dei dati provenienti dalle misurazioni 
geologiche descritte in precedenza inserite all’interno dei modelli. I sismologi hanno 
usato questa tecnica per sviluppare la mappa di pericolosità sismica degli Stati Uniti che 
viene utilizzata nell’International Building Code ed è stata realizzata dall’ International 
Code Council. 
 
Per quello che concerne gli uragani, come per i terremoti, alcune zone saranno più 
soggette di altre. I cicloni tropicali generalmente per potersi formare, hanno bisogno di 
una vasta zona oceanica con acque calde; condizioni che ritroviamo soprattutto tra i 5 e 
i 20 gradi di latitudine. Per comprendere quale possa essere la potenza di questi 
straordinari cicloni, basta ricordare che i loro venti possono sfiorare i 120 Km/h. Il 
percorso che essi seguono e le zone sulle quali si abbattono aiutano a comprendere e 
quantificare la distribuzione degli uragani e a costruire simulazioni dei cicloni futuri 
attraverso modelli che utilizzano metodo scientifico e probabilistico. Questi modelli 
sono quindi in grado, con la dovuta approssimazione, di rispondere a domande quali: 
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“se l’uragano si trova adesso nella posizione A quale è la probabilità che questo si possa 
spostare verso la zona B, piuttosto che verso quella C o D?”.30 
Si possono poi generare delle mappe, così come descritto per i terremoti, che 
evidenzino su un territorio anche molto vasto, come ad esempio quello americano o 
indiano, il numero e la potenza degli uragani che si sono abbattuti in quei luoghi in 
passato. Queste mappe sono un ulteriore aiuto per la compagnia di assicurazione per 
cercare di predire dove i futuri uragani potrebbero essere più violenti o dove in genere 
questi perdono la loro forza. 
 
I dati sono dunque fondamentali nella nostra analisi in quanto l’assicurazione ricaverà 
elementi utili per stimare le probabilità del disastro oltre ad altre informazioni, come: la 
posizione, il percorso o l’intensità dei cicloni, che serviranno successivamente a 
quantificare il prezzo della polizza. Questi, in realtà, sono solo alcuni dei parametri che 
vengono considerati per definire il premio assicurativo e dovranno essere 
successivamente integrati. 
 
Oltre alla localizzazione degli eventi catastrofici, per la compagnia è essenziale 
conoscere la frequenza di accadimento di questi disastri. La probabilità annuale che 
possa avvenire un evento catastrofico è l’aspetto più critico e incerto che si cerca di 
stimare con i modelli all’interno del modulo hazard. Questa valutazione è così 
importante perché da essa derivano le stime relative al danno e alla possibile perdita 
annuale per la compagnia. E’ indubbio come anche i dati per stimare la frequenza 
dell’evento debbano derivare da studi fisici e del territorio. Ad esempio studi sui 
terremoti di San Francisco suggeriscono che, con una cadenza di circa 150 anni, questa 
zona viene colpita da un terremoto molto violento. Usando un modello è stato possibile 
capire che il tasso di accadimento annuo stimato, sui 150 considerati in precedenza per 
la faglia di San Francisco, dà una probabilità del 6,5% che un terremoto si abbatta nei 
successivi 10 anni. 
 
Generalmente si studiano la magnitudo e la frequenza di accadimento dei terremoti 
combinando l’analisi dei così detti terremoti caratteristici con una distribuzione 
                                                
30  Cfr. Brinkmann, W. (1975). Hurricane Hazard in the United States: A Research Assessment. 
Monograph #NSF-RA-E-75-007, Program on Technology, Environment and Man, Institute of Behavioral 
Sciences, University of Colorado, Boulder, Colorado.  
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chiamata di Gutemberg-Richter. Le falde, che si muovono con intervalli regolari e 
generano sismi di potenza simile tra di loro, sono definiti terremoti caratteristici. Il 
concetto di terremoto caratteristico è utile per capire quale possa essere l’accumulo di 
tensione nella faglia e il suo successivo rilascio. Per quello che riguarda la distribuzione 
di Gutemberg-Richter, questa è una funzione che mette in relazioni diversi parametri. 
 
Log (N) = a-bM 
 
La relazione può essere disegnata in un grafico (Figura 10) come una retta dove 
sull’asse delle ordinate troviamo il logaritmo della frequenza annuale cumulata e 
sull’asse delle ascisse la magnitudo. 
 
 
 
• M1 ed M2 sono il valore minimo e il valore massimo della mignitudo; 
• a è il tasso di accadimento di un terremoto con una magnitudo maggiore o 
uguale ad una magnitudo presa come riferimento; 
• b è la pendenza della retta cioè, il tasso al quale il logaritmo della frequenza 
annuale cumulata di un terremoto diminuisce all’aumentare della magnitudo.  
 
Ovviamente in questo frangente è fondamentale la scelta che viene fatta della massima 
magnitudo. Infatti l’aumento di una sola unità di magnitudo corrisponde ad un aumento 
della forza del terremoto pari a 12 volte. 
 
Log della frequenza 
annuale cumulata 
M1 M2 
a 
Pendenza b 
Magnitudo (M) 
Figura 10  Relazione di Gutemberg-Richter 
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Per quel che concerne gli uragani, la frequenza dipende in larga misura da clima che si 
trova nella regione considerate. Come anticipato, per formarsi i cicloni hanno bisogno 
di acque generalmente calde (intorno ai 25°c) e l’assenza di venti che cambino in 
maniera apprezzabile direzione o intensità. In genere gli uragani non sono presenti 
all’equatore per via dell’assenza della forza di Coriolis, necessaria perché l’uragani si 
formino con la loro classica forma a spirale. Il periodo più propenso per la formazione 
dei cicloni va da agosto a settembre per l’emisfero nord del pianeta e da gennaio a 
febbraio per quello sud. 
 
L’ultimo parametro da considerare nel modulo che abbiamo individuato con il nome di 
hazard e la forza dell’evento catastrofico. I parametri per descrivere la forza degli 
uragani sono la pressione barometrica (essenziale per capire la velocità dei venti), la 
rapidità di spostamento, l’angolo con il quale soffia il vento e quello con cui il ciclone si 
abbatte al suolo. 
 
Il modello genera una simulazione includendo variabili che possono influenzare o 
diminuire la forza dell’uragano. Importante in questa sede è, ad esempio, considerare la 
presenza di palazzi o di alberi che possono smorzare la velocità del vento e quindi la 
potenza del ciclone. I modelli poi usano “coefficienti di frizione” per ogni località per 
ottenere una stima dell’asperità del terreno. Infatti più ruvido e duro è il terreno più la 
velocità del vento si attenua rapidamente.31 
 
I terremoti invece si formano a seguito della rottura di una faglia. Questa crea delle 
onde che si propagano nel terreno scuotendo la superficie terrestre. Il danno alle 
strutture dipende dall’ampiezza e dalla frequenza delle onde che si generano dalla 
spaccatura, dal modo in cui si spacca la faglia e da altri elementi geologici che possono 
influenzare il propagarsi delle onde come ad esempio il materiale presente sotto la 
superficie dei palazzi soggetti al terremoto. 
 
                                                
31 Neumann, C.J. (1972). An alternate to the HURRAN tropical cyclone forecast system. NOAA Tech. 
Memo. NWS SR-62, 24 pp.  
 
 75 
I modelli catastrofali riescono a simulare la propagazione delle onde con funzioni che 
usano come variabili la frequenza delle onde, la magnitudo del sisma e la distanza 
dall’epicentro. L’ampiezza delle onde ad alta frequenza decade più rapidamente rispetto 
quella che si sviluppa nelle onde a bassa frequenza. Il grado di decadimento delle onde 
è funzione dei materiali all’interno dei quali queste si propagano e quindi varia da 
regione a regione. Terremoti con la stessa magnitudo ma formazione e caratteristiche di 
propagazione delle onde differenti danno origine a danni molto diversi tra di loro. 
 
 
2.3.2 - Il modulo dell’inventario 
 
Il modulo dell’inventario è costituito dal database delle costruzioni che s’intendono 
assicurare o delle quali si sta considerando l’assicurazione. 
 
L’inventario degli edifici è usato per stimare le perdite future potenziali delle strutture 
del loro contenuto (come mobili, macchinari o altre apparecchiature). I modelli 
catastrofali sono utilizzati per stimare le perdite aggregate per l’impresa assicurativa con 
riferimento al portafoglio assicurato o a singole strutture. I database dei modelli, ed in 
particolare quelli che riguardano i dati relativi all’inventario, devono essere 
particolarmente precisi e vengono aggiornati annualmente grazie ad informazioni sia 
pubbliche che private. 
 
Gli elementi nell’inventario includono il valore delle proprietà, il loro numero, il tipo di 
costruzione e gli occupanti della struttura. Tutte le strutture sono poi ripartite per tipo di 
business e destinazione d’uso: residenziale, commerciale, industriale. I dati del modulo 
inventario riflettono anche le differenze che ci possono essere nelle pratiche di 
costruzione tra le varie zone indentificando ogni struttura con il suo building code. 
I danni totali dipendono quindi, in ultima analisi, sia dai danni strutturali all’edificio sia 
dal tipo e dalla fragilità dei beni che vi si trovano all’interno. 
 
Coloro che si occupano dei modelli in questo caso devono quindi lavorare anche con la 
clientela per individuare dati mancanti o sbagliati e per verificare la ragionevolezza dei 
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dati stessi perché dati più dettagliati garantiscono un output più preciso. I modelli 
catastrofali riescono a catturare anche rischi legati ad aspetti specifici delle singole 
strutture come la tipologia del tetto, le modalità di congiunzione tra i muri e i pavimenti, 
l’età della struttura, il suo peso e molte altre ancora. Importante è poi considerare la 
parte strutturale del palazzo come per esempio le colonne portanti, le travi, i giunti e i 
tipi di materiali utilizzati per la costruzione dell’edificio. 
 
 
2.3.3 - Il modulo della vulnerabilità 
 
In questo modulo si stima il danno che ci si aspetta per l’edificio valutato in base alla 
violenza delle forze esterne: il movimento del terreno per i terremoti e la forza del vento 
per i cicloni. 
 
Gli approcci che si utilizzano sono basati sui giudizi dati dagli ingegneri o sull’analisi 
tecnica della risposta dell’edificio agli eventi catastrofici.Naturalmente, il primo 
approccio sarà caratterizzato da un maggiore grado di soggettività. Questo è il motivo 
principale per il quale l’approccio maggiormente accettato è in genere il secondo. 
 
Il processo attraverso il quale si stima la risposta di un edificio ad un agente esterno è 
divisibile in due fasi: 
 
• l’identificazione e la determinazione delle caratteristiche dell’edificio in base 
alla regione dov’è situato 
• una valutazione in merito alla risposta dell’edificio ai movimenti del terreno, in 
caso di terremoto, o alle folate di vento per gli uragani.  
 
Durante la prima fase la compagnia deve valutare le peculiarità dei maggiori edifici 
della zona in base alla loro classe di appartenenza. Si deve valutare la struttura, i metodi 
di costruzione utilizzati nella regione e se esiste un’omogeneità costruttiva tra i diversi 
fabbricati. Nella seconda fase invece, la compagnia deve valutare le performance di tutti 
gli edifici. Si definisce performance dell’edificio il rapporto che esiste tra l’intensità di 
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una forza che grava sulla struttura e il livello del danno che ci si aspetta da questa forza. 
Si cerca quindi di comprendere quale sia il possibile danno medio sulle strutture in base 
alle forze applicate su di esse. Queste medie saranno valutate con un margine di errore, 
dovuto alla stima dei molti fattori che sono presi in considerazione. 
 
Per quel che concerne i terremoti, si considera principalmente la risposta laterale della 
struttura considerando i vari materiali usati nella costruzione e le loro caratteristiche 
chimico-fisiche. Si procede poi alla costruzione di una curva di fragilità ossia di un 
grafico che mette in relazione intensità di una forza con il livello di danno (solitamente 
espresso in percentuale). Ai diversi valori percentuali si associa poi una specifica 
gamma di gravità del danno, compresa tra un valore minimo e un valore massimo 
indicato in genere con il termine di collasso. Le compagnie di assicurazione solitamente 
usano una funzione del danno che fornisce le stesse informazioni della curva di fragilità. 
Anche la funzione del danno (o equazione del danno) mette in relazione i possibili 
danni strutturali con l’intensità dell’evento. Un coefficiente correttivo viene poi 
utilizzato per catturare l’incertezza derivante dalla stima del danno. 
 
Per misurare il danno nella sua interezza, bisogna considerare sia le parti strutturali del 
palazzo, come per esempio le colonne portanti o le travi, che le parti non strutturali, 
come gli impianti di riscaldamento e condizionamento, i muri di separazione, i muri 
esterni o ancora i controsoffitti. Il vento invece, in genere, non intacca gli edifici nella 
loro parte strutturale. Risulta però importante considerare altri elementi, come per 
esempio: la struttura del tetto, la presenza di tegole staccate, la presenza di lastre di 
metallo che potrebbero staccarsi violentemente. Si considerano inoltre le facciate del 
palazzo, che sono le prime ad essere danneggiate, analizzando il numero di finestre e il 
tipo di vetri di cui sono costituite. Non è difficile capire come dalle condizioni esterne 
del palazzo dipenda, in ultima analisi, il grado di sicurezza degli oggetti che vi si 
trovano all’interno. 
 
Il danno può essere stimato sia tramite uno studio sugli effetti prodotti dai precedenti 
eventi naturali e quindi con una analisi dei dati raccolti in precedenza, sia mediante 
apposite procedure statistiche. Infine, grazie all’uso di software che seguono specifici 
diagrammi di flusso, tutti i dati vengono esaminati e si determina il danno complessivo 
per ogni costruzione. 
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Il computer stima separatamente il danno alla struttura esterna e il danno ai beni interni 
per poi combinare insieme i due risultati e stimare il danno complessivo. La procedura 
viene ripetuta per ogni luogo e per ogni possibile evento. 
 
 
2.3.4 - Il modulo della perdita  
 
Il modello catastrofale, nell’ultima fase, è in grado di derivare, partendo dai dati primari 
come il movimento del terreno o l’intensità del vento, quelli che possono essere i danni 
alle infrastrutture e agli edifici presenti nel portafoglio. 
 
Per indentificare le possibili perdite in questa fase ci si avvale di opinioni e 
considerazioni di ingegneri e altri esperti. Questi stimano le possibili perdite attraverso 
funzioni di danno che, pur non essendo facili da implementare soprattutto quando si 
considerano nuove tecniche di costruzione, consentono una valutazione affidabile per la 
stima del danno che la compagnia di assicurazione dovrà rimborsare. Si stimano sia i 
costi di riparazione che i costi di demolizione nel caso in cui la sistemazione del palazzo 
non sia possibile per i gravi danni alla sua struttura portante. 
 
Il modello può entrare anche più nel dettaglio stimando il costo di riparazione e/o 
sostituzione anche dei singoli componenti, siano questi strutturali o non strutturali. Oltre 
ai costi per la sistemazione del palazzo o ai costi di demolizione, vengono compresi, in 
questa sede, anche tutti i costi accessori come per esempio quelli legati all’ispezione dei 
palazzi per la valutazione del danno e quelli puramente operativi legati cioè a tutte le 
procedure per il rimborso previsto dal contratto assicurativo stipulato con il cliente. Si 
considerano quindi tutte le condizioni della polizza assicurativa come i limiti di 
copertura assicurativa (cioè le probabili franchigie), le possibili coassicurazioni (dove 
due o più compagnie di assicurazione concorrono alla copertura del medesimo rischio 
per quote prefissate) o i rischi specifici da riallocare su un eventuale riassicurazione. 
 
Nel modulo delle perdite sono compresi quindi tutti i pagamenti suddivisi per le varie 
zone (zip code) e per linee di business (industriale, commerciale e residenziale). 
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2.4 - L’incertezza nei modelli catastrofali  
 
I modelli catastrofali sono usati per valutare i rischi naturali attraverso simulazioni di 
dati economici e di natura ingegneristica. 
 
Le limitazioni che si riscontrano nella raccolta dei dati e le assunzioni che vengono fatte 
nel modello per quel che riguarda i parametri da utilizzare, possono influenzare la stima 
sulle perdite. L’incertezza è quindi uno dei maggiori problemi che i manager devono 
affrontare e limitare nella modellazione catastrofale. In questo capitolo vi analizza la 
natura e l’impatto dell’incertezza sui dati nei modelli catastrofali. 
 
Tale indeterminazione influenza la curva EP, usata per quantificare il potenziale rischio 
catastrofale, e può essere ridotta se si riesce a classificarla e a quantificarla in maniera 
accurata. Una misurazione accurata dell’incertezza consente una riduzione dei costi per 
gli stakeholders e una maggiore solidità della strategia manageriale. Proprio una 
maggiore solidità della strategia gestionale può consentire una più facile riassicurazione 
o coassicurazione.32 
 
 
2.4.1 - La classificazione dell’incertezza 
 
E’ possibile classificare l’incertezza come aleatoria o come epistemica: 
S’intende di natura aleatoria se legata alla casualità associata al pericolo naturale e se 
non può essere spiegata e ridotta con l’aggiunta di nuovi dati all’interno del modello. 
S’intende invece di natura epistemica se derivante da una mancanza di informazioni e/o 
di dati e può quindi essere ridotta con la raccolta di dati aggiuntivi. In realtà non è 
sempre importante distingue la natura dell’incertezza in quanto informazioni incerte di 
natura aleatoria presenti in un modello possono essere epistemiche in un altro. 
                                                
32 T. Maynard, N. Beecroft e S. Gonzalez, Catastrophe Modelling and Climate Change, Lloyd’s Londra 
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E’ invece fondamentale non ignorare l’incertezza, indentificandola e valutandola al 
meglio nei vari modelli e nei diversi moduli di un singolo modello per evitare 
conteggiarla molteplici volte. 
 
 
2.4.2 - Le fonti dell’incertezza 
 
Per l’implementazione di un modello catastrofale bisogna seguire una procedura che 
impegna un gran numero di tecnici di varia natura. 
 
Esperti in sismologia e meteorologia che identificano il pericolo naturale lavorano a 
stretto contatto con ingegneri che analizzano le strutture e i metodi di costruzione dei 
palazzi per valutarne la vulnerabilità e infine entrambi lavorano con esperti in statistica 
per derivare la stima delle perdite. Ogni disciplina si appoggia a modelli propri che 
hanno assunzioni particolari e che quindi portano con se incertezze di vario genere. 
Le incertezze di natura aleatoria ed epistemica sono presenti in ogni elemento del 
modello. 
 
Le distribuzioni di probabilità sono usate per valutare la capacità degli elementi 
strutturali degli edifici e i costi di riparazione mentre per quanto riguarda il modulo per 
determinare il pericolo naturale (hazard) si utilizzano modelli che valutano la frequenza 
e la magnitudo dei terremoti o l’ampiezza dei cicloni. Per questo motivo i risultati 
ricavati dal modulo della vulnerabilità e dal modulo sul pericolo naturale, sono 
particolarmente soggetti ad incertezza di natura aleatoria. 
 
La componente delle perdite è influenzata dalla mancanza di informazioni che 
riguardano le stime sui costi di riparazione e i costi di interruzione del business. E’ 
fondamentale valutare il possibile aumento dei costi di riparazione derivante da un 
aumento della domanda di materiali necessari alla ristrutturazione e da una riduzione 
dell’offerta conseguente all’interruzione dell’attività da parte delle imprese edili per le 
difficoltà che sopraggiungono in seguito ad un disastro naturale. Le stime dei costi di 
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interruzione del business per i proprietari di immobili commerciali devono quindi essere 
integrate con informazioni che vengono raccolte in seguito al disastro. 
 
Un’altra componente epistemica dell’incertezza deriva da una erronea immissione di 
dati quando si crea il sistema GIS (Geographic Information System). Il rischio qui è 
legato al concetto di “garbage in, garbage out” è cioè al fatto che i computer elaborano 
in modo acritico anche un insieme di dati in entrata(garbage in) palesemente insensati 
producendo successivamente un risultato insensato (garbage out). Una descrizione 
incompleta o addirittura errata riguardo la conformazione geologica e topografica 
dell’area che si sta considerando causa risultati sbagliati fin dal principio. Avere 
informazioni accurate sul suolo è cruciale ma estremamente difficile. Consideriamo un 
terremoto; una struttura che è stata costruita su di una zona rocciosa in genere subisce 
perdite minori rispetto ad una costruita su suoli più morbidi. Un’analisi sbagliata del 
suolo porta quindi ad errori anche di grandi entità sulla stima della perdita. Siccome il 
suolo può variare in modo significativo anche in aree piccole l’uso del codice postale 
può talvolta non risultare abbastanza preciso. 
 
Vi sono poi gli errori derivanti da una sbagliata stima del danno. Questi sono 
conseguenza di un’errata valutazione dell’età, del tipo di materiali usati nella 
costruzione e della posizione dell’edificio. Un maggior numero di informazioni relative 
alle caratteristiche dell’immobile, aiuta sensibilmente a stimare le perdite. 
 
Le incertezze di natura epistemica sono legate anche ad una mancanza di dati necessari 
per determinare il reale valore delle proprietà. In molte polizze residenziali sono 
utilizzati i dati derivanti da accertamenti fiscali per determinare i limiti di copertura, ma 
questi sono spesso troppo datati o sottostimati. Dati sottostimati sul valore delle 
proprietà portano naturalmente ad una stima delle perdite inferiore al valore reale. 
Supponiamo ad esempio che il valore di una proprietà sia erroneamente stimato in 
600000 euro anziché 1 milione di euro e che il proprietario in caso di disastro debba 
pagare i 15% del valore assicurato. Se, dopo un sisma, il costo per la sistemazione della 
proprietà è stato stimato per un valore pari al 35% del reale costo della proprietà (1 
milione di euro), la perdita totale sarà di 350000 euro. Per una polizza assicurativa 
sottoscritta per una proprietà valutata in 600000 euro la compagnia di assicurazione 
dovrà elargire 260000 euro per la riparazione mentre il proprietario solo 90000. 
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Diverso è il caso in cui si considera il reale valore dell’abitazione perché l’assicurazione 
sarà chiamata a pagare una cifra pari a 200000 euro mentre il proprietario dovrà 
corrisponderne 150000. 
 
Per aiutare le compagnie di assicurazione a rettificare i valori delle proprietà qualora 
siano errati, la World Housing Encyclopedia mette a disposizione un database on line 
sulle modalità di costruzione degli edifici nelle zone ad alto rischio sismico. 
 
 
2.4.3 - La rappresentazione e la quantificazione 
dell’incertezza 
 
Vi sono svariati modi per includere l’incertezza all’interno dei modelli catastrofali, tra i 
più impiegati possiamo annoverare gli alberi decisionali e diverse tecniche simulative. 
Questi metodi sono utili quando si vuole quantificare l’incertezza o vedere quanto 
questa si possa propagare all’interno del modello, aumentando il rischio che le stime 
risultino errate. 
 
Più precisamente, questi strumenti sono particolarmente utili in caso di: 
 
• elevata incertezza presente nel modello 
• mancanza di consenso tra gli esperti 
• mancanza di dati utilizzati per stimare i parametri 
 
L’utilizzo degli alberi decisionali segue un approccio preciso. Innanzitutto bisogna 
individuare i valori alternativi riferiti ai parametri del modello oltre che le diverse 
relazioni matematiche che potrebbero condizionare l’output. Ad ogni alternativa si 
assegna un proprio schema relativo, adeguatamente ponderato per le diverse probabilità, 
ed infine i parametri stimati e le diverse relazioni all’interno del modello vengono 
calcolate usando una combinazione lineare ponderata dei risultati. Si realizzano 
numerosi schemi di ponderazione con diversi pesi che si riferiscono all’attendibilità 
delle diverse alternative in relazione con i dati considerati nel modello. Si possono 
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utilizzare pesi uguali, pesi proporzionali ad una classifica delle alternative, o pesi 
ponderati in base al confronto delle stime valutate con risultati effettivi. Spesso poi i 
pesi sono decisi considerando anche le opinioni di esperti. Possiamo facilmente spiegare 
l’uso degli alberi decisionali all’interno del modello con un facile esempio. Figura 11 
 
 
 
Supponiamo che una faglia generi un sisma. Supponiamo ora che il modello consideri 
due alternative per quel che riguarda il tasso di slittamento della faglia, λ1 e λ2 con i 
rispettivi pesi w1 e 1-w1. Adesso supponiamo, per semplicità, che all’interno del 
portafoglio della compagnia ci sia un solo edificio, una struttura residenziale. Gli esperti 
hanno diverse opinioni sul tipo di suolo che è presente in quella zona e quindi possiamo 
considerare due alternative riguardo ai parametri sul suolo, S1 e S2 con pesi pari a w2 e 
1-w2. Possiamo ancora considerare diverse alternative riguardo alla propagazione delle 
onde sismiche, legate appunto al tipo di suolo presente nella zona. Consideriamo quindi 
anche questi due parametri con Y1 e Y2 con i rispettivi pesi W3 e 1-W3. Infine le stime 
per il movimento del suolo sono abbinate a due diversi modelli per il danno, uno 
sviluppato grazie alle opinioni degli esperti e l’altro sviluppato invece con test di 
laboratorio. D1 e D2 sono quindi le diverse alternative relative al danno dell’edificio 
ponderate per w4 e 1-w4. Possiamo notare con il risultato finale non è unico ma vi sono 
ben 16 risultati relativi al danno dell’abitazione senza considerare la variabile dei i 
1-w2 
1-w2 
w2 
w2 Y2 
Y1 
Y2 
Y1 
Y2 
Y1 
Y2 
Y1 
1-w4 
D1 
D2 
w4 
1-w4 
D1 
D2 
w4 
1-w4 
D1 
D2 
w4 
1-w4 
D1 
D2 
w4 
1-w4 
D1 
D2 
w4 
1-w4 
D1 
D2 
w4 
1-w4 
D1 
D2 
w
4 
1-w4 
D1 
D2 
w4 
w3 
1-w3 
w3 
1-w3 
w3 
1-w3 
w3 
1-w3 
S1 
S2 
S1 
S2 
λ1 
λ2 
1-w1 
w1 
Figura 11 Esempio di albero decisionale
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possibili costi di riparazione. Naturalmente vengono vagliate un numero enormemente 
maggiore di variabili e possibili alternative rispetto a quando descritto nell’esempio. 
L’albero decisionale è usato, vista la sua elevata elasticità, come importante strumento 
di comunicazione del rischio agli stakeholders. 
 
Per quel che concerne le tecniche simulative, seconda modalità di rappresentazione e 
quantificazione dell’incertezza, esse riproducono il comportamento reale dei fenomeni 
naturali e del danno prodotto sugli edifici. Pertanto si possono considerare modelli più 
complessi rispetto a quelli degli alberi decisionali. Un parametro incerto è rappresentato 
da una distribuzione di probabilità discreta oppure continua. Sono possibili simulazioni 
multiple in base alla distribuzione del campione. I risultati sono poi analizzati per 
stimare le performance del sistema valutando i vari output, ad esempio la curva EP.  
 
Anche in questo caso possiamo utilizzare un veloce esempio per comprendere meglio il 
metodo usato nelle tecniche simulative. Usiamo una distribuzione discreta e 
supponiamo, come nell’esempio precedente, che il nostro portafoglio comprenda uno 
solo edificio, una casa familiare soggetta, questa volta, ad un uragano. 
Consideriamo che ci siano cinque diversi livelli di danno per quell’abitazione. La 
funzione del danno rappresenta la probabilità che il danno sia compreso o ecceda un 
determinato livello, data la forza del vento. L’assicuratore vuole una stima del danno in 
base ad una velocità del vento pari a 100 mph. La simulazione può quindi essere usata 
per generare una distribuzione di probabilità. 
 
Utilizziamo un intervallo arbitrario da 0-99 (100 cifre): 
• 5% corrisponde a un mancato danno (00-04), 
• 24% corrisponde a un danno minimo (05-28), 
• 48% corrisponde a un danno modesto (29-76), 
• 16% corrisponde a un danno grave (77-92), 
• 7% corrisponde al crollo della struttura (93-99) 
 
Si calcolano poi le probabilità cumulate e le cifre vengono assegnate alle diverse 
probabilità cumulate. Figura 12 
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Stato del 
danno 
Probabilità 
legata al danno 
Probabilità 
cumulata 
Limite 
inferiore 
intervallo 
Limite 
superiore 
intervallo 
Nullo 0.05 0.05 00 04 
Minimo 0.24 0.29 05 28 
Modesto  0.48 0.77 29 76 
Grave  0.16 0.93 77 92 
Crollo 0.07 1.00 93 99 
 
Figura 12 Probabilità cumulate 
 
La simulazione comincia considerando un numero random a cui è associato un livello di 
danno. Ad esempio se il numero random considerato è 50 il danno per la struttura sarà 
modesto, se il numero è 22 invece il danno è minimo e così via. Viene poi creato un 
istogramma con i diversi output del modello dopo aver immesso nella simulazione una 
grande quantità di valori associati al danno (simulazione di Monte Carlo).33 
 
L’istogramma rappresenta la distribuzione approssimata del danno in base alla forza del 
vento. Per 1000 valori random l’istogramma è rappresentato in Figura 13. 
 
                                                
33 Cfr. Stover, C.W. and Coffman, J.L (1993). Seismicity of the United States, 1568-1989. U.S. Geological 
Survey Professional Paper 1527, United States Government Printing Office, Washington, D.C.  
 
 86 
 
 
2.4.4 - L’incertezza e la curva EP 
 
La cura EP è una rappresentazione grafica della probabilità che uno specifico livello 
della perdita ecceda un punto predeterminato. Unendo l’uso dell’albero decisionale con 
la simulazione di Monte Carlo si crea la curva EP. Ogni braccio dell’albero decisionale 
corrisponde ad un’alternativa nel campione sulla distribuzione di probabilità. 
Consideriamo l’equazione dell’attenuazione delle onde sismiche nel suolo dell’esempio 
precedente. 
 
Y1 = F1(f, m, r, sorgente sismica, luogo) e Y2 = F2(f, m, r, sorgente sismica, luogo) 
 
Invece di considerare la media delle stime per l’ampiezza del movimento del suolo, il 
metodo di Monte Carlo prende in considerazione la funzione EP fra i rami dell’albero 
decisionale. Questa combinazione di approcci crea più curve EP che rappresentano 
diversi intervalli di confidenza. 
 
Supponiamo: 
Figura 13 Distribuzione del livello danno - frequenza per 1000 valori 
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• che ci sia un insieme di assunzioni A1, A2…An, riferite ai vari input del modello 
necessari per sviluppare una curva EP. 
• che ogni insieme di assunzioni si riferisca ad un braccio dell’albero decisionale e 
che ognuno di questi bracci costituisca una curva EP, caratterizza una specifica 
perdita cioè EP(L,Ai) = P(Perdita > L, Ai). 
 
Se ponderiamo le diverse assunzioni A1, A2…An  per le probabilità w1,w2…wn (la cui 
sommatoria è 1), diamo luogo ad un ordinamento monotona delle rispettive curve EP, 
come mostrato nella Figura 14. Possiamo poi ricavare la media, la mediana e gli 
intervalli di confidenza per l’insieme di tutte le curve. 
 
 
 
  
w1 
w2 
wn 
A1 -  EP(L,A1) = P(Perdita > L, A1) 
A2 -  EP(L,A2) = P(Perdita > L, A2) 
An -  EP(L,An) = P(Perdita > L, An) 
Figura 14 Albero decisionale e simulazione per creare un insieme di curve EP 
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2.5 - La fissazione dei premi assicurativi 
(rate making) 
 
In questo capitolo si esaminerà come le compagnie di assicurazione, grazie all’uso dei 
modelli catastrofali, riescano a fissare il giusto premio per i diversi clienti. 
I modelli catastrofali, infatti, possono svolgere una duplice funzione. Se da un lato, 
come descritto finora, sono fondamentali per valutare e quantificare il rischio - 
considerando le differenti strutture abitative, le diverse aree territoriali e le varie 
condizioni di pericolo - dall’altro sono utili anche per quantificare i premi, valutandoli, 
come per il rischio, sotto diversi aspetti. 
 
Il premio assicurativo dipende dall’incontro della domanda e dell’offerta. Se dal lato 
della domanda il costo della copertura assicurativa per il cliente (e quindi il tasso 
assicurativo) deve essere convincente e attraente, relativamente alla stima delle perdite 
dell’assicurato, dal lato dell’offerta il premio assicurativo deve essere abbastanza 
elevato da garantire agli investitori un ritorno adeguato dei loro investimenti in capitale. 
 
Il tasso assicurativo deve quindi garantire, allo stesso tempo, un alto rating creditizio 
conseguente ad una bassa probabilità di fallimento della compagnia assicurativa. 
L’analisi dei risultati dei modelli catastrofali, insieme all’allocazione di capitale e alla 
gestione del rischio d’impresa, contribuisce alla definizione del modello finanziario 
della compagnia assicurativa come descritto nella Figura 15. 
 
 
Modelli 
Catastrofali 
Allocazione 
di capitale 
Risk management 
Figura 15 Ruolo dei modelli catastrofali nella definizione del modello finanziario della compagnia 
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La curva EP viene, di fatto, utilizzata per la definizione e il controllo sull’allocazione 
del capitale per l’impresa assicuratrice là dove le decisioni di risk-financing 
dell’impresa sono valutate, usando il criterio del rischio-rendimento. 
 
 
2.5.1 - Principi attuariali 
 
Secondo gli ASOP (Actuarial Standard of Practice) il processo di rate making è “il 
processo che stabilisce i tassi usati nelle assicurazioni o in altri meccanismi di 
trasferimento del rischio”.34 
I costi associati al trasferimento del rischio sono determinanti per il processo di rate 
making. Vengono compresi tutti i costi riguardanti la liquidazione dei sinistri, i costi 
operativi e amministrativi e il costo del capitale. I tassi assicurativi delle polizze per la 
copertura catastrofale sono basati sulle stime dei costi futuri, considerando la frequenza 
e la gravità del disastro. 
 
Ci sono determinati principi che bisogna seguire per determinare il tasso corretto che sia 
quindi ragionevole e non discriminatorio. 
 
Primo principio: il tasso è valutato in base alla stima dei costi futuri. Bisogna 
considerare tutti i costi che l’impresa deve sostenere, in modo che il sistema 
assicurativo risulti finanziariamente solido. 
 
Secondo principio: il tasso deve prevedere tutti i costi associati al trasferimento del 
rischio. 
 
Terzo principio: il tasso tiene conto di tutti i costi associati al trasferimento del rischio 
individuale. Il rate making tiene conto di tutti i costi per il trasferimento del rischio 
individuale per mantenere l'equità tra gli assicurati. Tuttavia, quando non è possibile 
                                                
34 Cfr. General Committee of the Actuarial Standards Board Introductory Actuarial Standard of Practice 
Doc No 170 Marzo 2013 
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verificare il costo individuale per il rischio, è opportuno considerarlo in modo aggregato 
per un rischio simile. 
 
Quarto principio: il tasso è considerato ragionevole e non eccessivo, adeguato e non 
ingiustamente discriminatorio, se deriva da una stima attuariale dei valori attesi dei costi 
futuri, associati al trasferimento del rischio individuale. 
 
Il valore del tasso è quindi deciso dalla compagnia seguendo varie indicazioni, tra le 
quali, l’ASB (Actuarial Standard Board) identifica anche la praticità e la verificabilità. 
Praticità e veridicità significano che via sia una correlazione diretta tra le unità esposte 
al rischio (nel nostro caso l’intero portafoglio di edifici assicurati) e le perdite 
catastrofali potenziali e che questa correlazione possa essere misurata correttamente e in 
modo trasparente. 
 
 
2.5.2 - L’uso dei modelli catastrofali nel rate making 
 
Poiché le perdite derivanti da una catastrofe naturale sono fortemente correlate, si 
creano forti difficoltà alle imprese di assicurazione che devono trovare il modo per 
trasferire adeguatamente il rischio tra le diverse parti. 
I modelli catastrofali risultano essenziali per determinare il corretto tasso assicurativo in 
quanto calcolano la perdita annuale media (AAL Average Annual Loss) e gli eventuali 
altri costi in eccedenza (o Surplus Costs). 
La copertura dei rischi catastrofali da parte di un’assicurazione, obbliga quest'ultima a 
detenere una quantità adeguata di asset liquidi o in eccedenza per poter coprire le 
possibili perdite. Questo surplus può avere la forma di denaro contante (cassa), di titoli 
più o meno liquidi, di contratti riassicurativi, di catastrophe bonds o di offerta di 
contingent debt. 
La compagnia assicurativa deciderà per un premio più elevato se detiene il surplus in 
forma più liquida del normale. Questo aumento del premio è dovuto ad un maggior 
costo del capitale. 
Entrando nello specifico su come effettivamente si calcola il premio assicurativo, 
possiamo affermare che questo sia composto da tre componenti principali: 
 91 
 
Premio = AAL + rischio di copertura + importo per la copertura delle spese 
 
L’AAL rispecchia il principio attuariale che il premio sia basato sul rischio. L’AAL è 
calcolato nel seguente modo:  
 
AAL = piLi!!!!  
 
dove pi è la probabilità che un possibile evento accada e Li è il livello delle perdite per 
quel determinato evento. 
Il rischio di copertura è legato all’AAL. Questo è generato infatti dall’incertezza legata 
all’AAL. 
La deviazione standard σ della curva EP è usata come misura del rischio. Questa misura 
consente all’assicuratore di determinare il proprio vincolo d sopravvivenza e di capire 
se sono necessari aumenti del capitale allocato. 
 σ = ∑(𝐿!!𝑝!)− 𝐴𝐿𝐿! 
 
Infine, l’importo per la copertura delle spese indica tutti i costi amministrativi, di 
liquidazione del danno, le imposte sui premi, altre commissioni legate al contratto 
assicurativo e, naturalmente, il margine di profitto che la compagnia deve garantirsi. 
 
La stima del tasso di assicurazione della tabella sottostante, suddivisa per diverse 
regioni americane, è stato derivato utilizzando le basi teoriche per la determinazione dei 
prezzi dove il premio è calcolato considerando le perdite attese, la volatilità e tutti i 
costi amministrativi. La Figura 16 mostra un esempio del tasso massimo che la 
compagnia di assicurazione potrebbe far pagare al cliente assumendo che ci sia un 
ritorno degli investimenti in linea con le attuali condizioni del mercato finanziario. In 
tabella poi non vengono considerati i benefici derivanti da una buona diversificazione 
del rischio. 
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Regioni Tasso di assicurazione per 1000$ di valore 
Monroe $32.01 
Palm Beach $19.57 
Hillsborough $4.45 
Duval $1.35 
Figura 16 Tasso massimo per la copertura in base ad un ritorno per l’investimento alle attuali condizioni 
del mercato 
 
 
Possiamo notare come i valori della tabella varino, in modo anche significativo, da un 
luogo ad un altro. Questo è dovuto principalmente al diverso grado di rischio delle zone 
esaminate, oltre che ad altri fattori, quali il prezzo delle abitazioni nelle diverse aree e le 
diverse tecniche di costruzione, che definiscono gli attributi degli edifici in portafoglio. 
 
Nel processo di rate making, ci sono due problemi principali che la compagnia deve 
affrontare: 
 
• le caratteristiche delle strutture presenti in portafoglio (quindi tutte le strutture 
che vengono comprese nel modulo di valutazione del rischio che abbiamo 
definito come inventario) 
• le caratteristiche del luogo dove queste strutture sono ubicate (caratteristiche che 
ritroviamo all’interno del modulo hazard). 
 
E’ facile comprendere come le caratteristiche dei luoghi e delle costruzioni possono 
influenzare il prezzo della polizza.  
Ipotizziamo che si voglia sottoscrivere una copertura assicurativa per un’abitazione 
contro il rischio di terremoto. Se l’abitazione è costruita in legno reggerà maggiormente 
al sisma per via delle caratteristiche proprie di questo materiale. Il legno è più flessibile 
e leggero della muratura e quindi più idoneo ad essere usato nelle zone sismiche. 
Possiamo altresì affermare che le strutture in muratura, per via della loro rigidità e 
resistenza, sono più adatte ad affrontare gli uragani.  
Un assicuratore valuterà quindi la polizza in base ai materiali usati nella costruzione 
dell’edificio e in base al tipo di evento contro il quale il cliente si sta assicurando. 
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Anche il codice postale può essere, in un primo momento, utile per capire quali sono i 
materiali di costruzione delle abitazioni e le tecniche utilizzate durante la loro 
fabbricazione. Solitamente, grazie ai codici postali, si riesce subito a capire se la zona 
dove è ubicato l’edificio è una zona di recente costruzione o una che comprende 
strutture più vecchie che sono state edificate con tecniche meno avanzate. 
Anche le modalità d’uso della struttura sono utili per stimare le polizze.  
 
Se si considera un’impresa, si possono stimare i costi legati all’interruzione della sua 
attività. Consideriamo un impianto di trasformazione idrica che utilizza una grande 
quantità di acqua, se le forniture vengono interrotte improvvisamente per via di un forte 
terremoto, l’impresa subirà pesanti perdite che devono essere comprese, almeno in 
parte, all’interno di un eventuale rimborso assicurativo. Per questo, le compagnie di 
assicurazione stimano queste possibili perdite integrandole all’interno della polizza. 
 
Ovviamente si valuta anche la prossimità degli edifici alle zone particolarmente a 
rischio, come quanto distano da una faglia, se siano nella vicinanza di boschi o altri 
palazzi in grado di smorzare la forza del vento, o ancora se vi siano rivoli o torrenti che 
possono tracimare e provocare inondazioni. 
 
 
2.5.3 - Problemi relativi all’uso dei modelli catastrofali 
per determinare il rate. 
 
L’uso di modelli catastrofali per la valutazione del rischio e delle perdite derivanti dalle 
catastrofi naturali oltre che per la valutazione del prezzo delle polizze assicurative, può 
generare più di un problema sia in materia di vigilanza, sia in materia di tutela dei 
consumatori.35 
 
                                                
35 Cfr. Dlugolecki, A. et al. Coping with Climate Change: Risks and Opportunities for Insurers. 
Chartered Insurance Institute, London/CII_3112 2011  
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I modelli sviluppati da aziende private, che poi vengono venduti alle aziende di 
assicurazione e che quindi non sono open source, rendono difficili la verifica da parte 
delle autorità di vigilanza della ragionevolezza della procedura di valutazione del 
rischio. Gli output del modello, influenzati dalle assunzioni stabilite dai programmatori 
e dagli input che vengono immessi all’interno del software, sono quindi difficilmente 
controllabili e analizzabili da coloro che sono preposti a farlo. 
 
Negli USA, qualche Stato ha istituito apposite commissioni indipendenti, formate da 
tecnici specializzati, per certificare questi modelli usati, come si è detto, dalle 
compagnie anche per attività di pricing delle polizze. Molti, all’interno di queste 
commissioni, hanno criticato i modelli sostenendo che questi siano a vantaggio delle 
sole imprese assicurative.  
 
L’ Insurance Commition, lavora a stretto contatto con queste commissioni di esperti per 
sostenere l’uso di questi software e anche l’ Insurance Department esamina e valuta in 
dettaglio le assunzioni alla base dei programmi e, più in generale, tutti i dettagli relativi 
ai modelli catastrofali. Le autorità di vigilanza e quelle per la tutela dei consumatori 
hanno quindi il difficile compito di rendere le polizze accessibili ad una molteplicità di 
soggetti e al contempo consentire alle compagnie di assicurazione di limitare il loro 
rischio preservando anche la loro solidità patrimoniale. 
 
Vi è inoltre un basso consenso pubblico nell’utilizzo di questi software perché dal loro 
utilizzo risulterebbe un aumento delle polizze sui terremoti e sui cicloni. Il problema 
che viene più volte sottolineato e che il rate making delle polizze, basato sui dati storici, 
non riesce a catturare la gravità e la frequenza delle perdite degli eventi catastrofici. 
 
Visto il non facile utilizzo dei modelli catastrofali e il fatto che la maggior parte delle 
compagnie assicuratrici compra software non open source, in America l’ASB (Auditing 
Standards Board) impone che un funzionario accerti: 
 
• che vi sia un adeguato ricorso ad esperti per l’utilizzo del software 
• che gli esperti abbiano una conoscenza adeguata del modello 
• che il modello sia appropriato per l’uso che la compagnia si prefigge 
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• che il modello sia stato convalidato 
 
Vale la pena di ricordare che risulta davvero difficile, sia per le compagnie di 
assicurazione, sia che per le autorità di vigilanza, sia per la tutela dei consumatori 
scegliere e valutare i diversi tipi di software, perché molto spesso i diversi programmi 
non ottengono i medesimi risultati (output). Questo fatto, come si è detto in precedenza, 
è dovuto alla grande mole di dati da trattare e alle assunzioni presenti nei modelli. Per 
questo, i modellatori spesso usano più di un sub-modello per analizzare il pericolo o la 
severità di un evento catastrofico e questo può portare a risultati differenti sulle perdite 
previste. 
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2.6 - Il portafoglio nei modelli 
catastrofali 
 
Questo capitolo si focalizzerà su come i modelli catastrofali aiutino le compagnie di 
assicurazione a quantificare e gestire il loro portafoglio. Si cercherà di comprendere 
come è possibile raggiungere il portafoglio ottimale per identificare al meglio il pericolo 
ad esso associato.  
 
Il rischio di un intero portafoglio è un’unione di diversi tipi di rischio. Per unione, però, 
non si intende la semplice somma dei diversi gradi di rischio, in quanto una catastrofe 
influisce su un gran numero di asset coperti dal portafoglio e, come visto in precedenza, 
quando si studiano gli eventi catastrofali questi sono indipendenti tra di loro. 
 
Coloro che si occupano dei portafogli delle compagnie di assicurazione devono prima 
identificare i rischi e poi gli strumenti necessari e disponibili per ridurre la probabilità e 
la dimensione delle perdite. Grazie ai nuovi sviluppi informatici, al miglioramento dei 
modelli per stimare le perdite e ad altre importanti innovazioni, è ora possibile 
quantificare con maggior precisione le perdite e l’incertezza ad esse associata  
 
 
2.6.1 - Composizione del portafoglio e modelli 
catastrofali. 
 
Le compagnie di assicurazione che operano nel settore della la copertura dai rischi 
catastrofali, hanno portafogli che contengono contratti assicurativi di diversa natura, sia 
residenziali, sia di edifici commerciali. 
 
Le assicurazioni residenziali sono tutte riunite in un unico insieme mentre quelle 
commerciali sono in genere suddivise per le varie regioni. La maggior parte delle 
polizze residenziali sono formate da una singola polizza per l’edificio, e per i beni 
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contenuti al suo interno e hanno dei limiti di copertura. Un portafoglio composto da 
questo tipo di polizze può comprenderne anche centinaia di migliaia. 
 
Molte compagnie raccolgono dati sulle caratteristiche delle costruzioni in portafoglio: il 
tipo di edificio, l’anno di costruzione, la via e quindi il codice postale e altre 
innumerevoli informazioni utili per stimare il valore di mercato dello stabile. 
 
Le polizze assicurative per le strutture di tipo commerciale devono invece comprendere 
un dettagliato parallelo tra le attrezzature che sono conservate all’interno degli edifici. e 
le perdite suddivise per diverse regioni. In genere una polizza assicurativa commerciale 
ha un valore maggiore di una residenziale ed è per questo motivo che le compagnie 
devono esaminare le caratteristiche della struttura in modo ancora più preciso. Si 
definiscono poi delle franchigie in base alla posizione delle strutture e si stabiliscono 
dei limiti di copertura, sia per i danni alla struttura dell’edificio, sia per quelli alle 
attrezzature che vi sono conservate.  
Una polizza può ad esempio coprire 100 locations, ciascuna con il limite di copertura di 
1M di euro. Se l'assicurazione non fissasse un limite complessivo per il danno totale, 
quest'ultima potrebbe essere chiamata a pagare 100M di euro. Tuttavia la società 
assicuratrice potrebbe imporre un limite di copertura pari a 20M di euro, per 
scongiurare un eccessivo grado di perdita. In questo modo, se le perdite nelle 100 
locations fossero superiori di 20M di euro, la compagnia di assicurazione non dovrebbe 
coprire gli 80M in eccedenza. 
 
Dalla Figura 17 è possibile capire meglio come funziona la copertura assicurativa di 
una singola società per le strutture commerciali. Ci sono un totale di m polizze, ognuna 
collegata ad una struttura e con diversi tipi di copertura ed n differenti locations. 
 
Portafogli
o 
Polizza 
1 
Polizza 
2 
Polizza 
n 
Loc 1 Loc 2 Loc 3 
Figura 17 Descrizione di un portafoglio assicurativo 
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Usando il modello catastrofale, il gestore di un portafoglio di una compagnia 
assicuratrice può usare la curva EP per calcolare la probabilità che la perdita in 
portafoglio superi un determinato livello (ed esempio l’1%). Grazie alla curva EP si può 
anche calcolare la probabilità che, per un certo grado di perdite, la compagnia possa 
superare il vincolo di sopravvivenza. E’ infine possibile esaminare quale effetto produce 
sulle perdite un cambio delle clausole assicurative, come l'introduzione di diverse 
franchigie o di limiti di copertura. 
 
Supponiamo che un assicuratore abbia una polizza aziendale e per cui deve mantenere 
un surplus per poter sostenere perdite per 250 anni corrispondenti al vincolo di 
sopravvivenza con una probabilità annuale che si superino queste perdite pari allo 0.4% 
(0.004). La compagnia vuole aumentare la sua esposizione sulle polizze assicurative in 
materia di uragani, senza aumentare le possibili perdite relative ai 250 anni. Si farà 
quindi un’analisi relativa agli uragani e si divideranno i luoghi analizzati, identificandoli 
con i codici postali, su più livelli in base a come questi possono contribuire ad 
aumentare le perdite. Tra le nuove possibili polizze, verranno eliminate quelle che 
contribuiscono maggiormente ad aumentare le possibili perdite. Il modello catastrofale 
raggrupperà, in modo crescente, le perdite per ogni location in portafoglio. Le perdite 
saranno divise per ogni stakeholder (cliente, compagnia di assicurazione, coassicuratore 
o eventuali riassicuratori). La probabilità annuale che avvenga il disastro sarà associata 
alla perdita, così da formare una tabella evento - perdita. Figura 18. 
 
 
Evento 
(Ei) 
Probabilità annuale evento 
(pi) 
Perdita 
(Li) 
1 p1 L1 
2 p2 L2 
… … … 
i pi Li 
… … … 
N pN LN 
Figura 18 Tabella evento – perdita 
 
 
Tutte le possibili perdite vengono ponderate per la probabilità che l’evento si verifichi e 
poi sommate e per creare la media annuale delle perdite AAL (Avarage Annual Loss). 
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Si forma poi la curva EP come descritto nel capitolo 2.2. 
Questo approccio, definito bottom-up, quantifica il rischio di portafoglio.  
Le perdite sono calcolate, per il cliente e per l’assicuratore, in base alle condizioni della 
polizza e ai limiti di copertura. Tutte le perdite di una location sono combinate insieme 
per ricavare la perdita lorda per l’assicuratore, relativa ad ogni polizza.  
Si calcola poi la perdita per l’intero portafoglio, sommando le perdite relative a tutte le 
polizze. Successivamente si crea un digramma relativo alle perdite, in due dimensioni. 
Sull’asse delle ordinate, troviamo le perdite, mentre su quello delle ascisse, misurato in 
percentuale, si valutano le eventuali riassicurazioni. 
 
Consideriamo prima il caso in cui non ci siano riassicuratori. 
Le tre diverse soglie da considerare nel diagramma sono: la franchigia, il limite di 
copertura e l’esposizione massima totale delle perdite. 
Per esposizione massima totale delle perdite si intende il caso limite nel quale vi sia il 
collasso della struttura. La parte al di sotto della franchigia sarà pagata dall’assicurato. 
Se non consideriamo un’eventuale riassicurazione, l’assicuratore pagherà le perdite 
comprese tra la parte franchigia e il limite di copertura. Infine la parte superiore al 
limite di copertura sarà di nuovo a carico dell’assicurato. Il diagramma della Figura 19 
rappresenta appunto la suddivisione delle perdite tra i vari stakeholders in caso di 
mancata riassicurazione. 
 
 
franchigia 
limite di  
copertura 
esposizione 
 massima  Perdite 
Parte assicurazione 
Parte assicurato 
Parte assicurato 
Figura 19 Suddivisione delle perdite in mancanza di riassicuratori. 
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Quando la compagnia di assicurazione deve calcolare le sue possibili perdite totali, deve 
sommare le perdite per ogni portafoglio. E’ importante in questa fase verificare se 
queste perdite sono correlate tra di loro. Infatti, se ci sono correlazioni positive tra le 
perdite dei singoli portafogli e l’impresa intende ridurre il rischio, allora dovrà 
eliminare quei portafogli che subiscono questo tipo di correlazione.  
Per valutare meglio questo problema possiamo servirci della Figura 21. E’ possibile 
notare come le perdite relative al portafoglio 1 e quelle relative al portafoglio 2 siano 
positivamente correlate. Diversa è invece l’analisi per il portafoglio 3, dove non si nota 
alcun tipo di correlazione rispetto agli altri portafogli. 
 
 
 
Evento 
(Ei) 
Probabilità 
annuale 
evento 
(pi) 
Perdita 
portafoglio 
1 
Perdita 
Portafoglio 
2 
Perdita 
Portafoglio 
3 
Perdita 
totale 
1 p1 150000 120000 0 270000 
2 p2 55000 45000 20000 120000 
… … … … … … 
i pi 15000 10000 40000 65000 
… … … … …  
N pN 8000 5000 130000 143000 
Figura 21 Confronto tra perdite in portafogli. 
 
 
Il rischio totale sarà quindi minore se si combinano insieme i portafogli 1 e 3 o i 
portafogli 2 e 3, vista la correlazione negativa che esiste tra di loro, 
 
 
2.6.2 - Esempio di gestione del portafoglio 
 
Un gestore di portafogli deve innanzitutto considerare quale potrà essere la perdita 
media annuale (o AAL, Average Annual Loss) e quale è la possibilità che la compagnia 
possa diventare insolvente. 
La prima decisione è collegata alla scelta di un corretto premio assicurativo, in modo 
che la compagnia possa operare in modo adeguato, consentendo opportuni guadagni per 
i diversi stakeholders.  
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La seconda decisione è invece associata all’abilità della compagnia di sopravvivere in 
quanto la compagnia deve assicurarsi che il rischio di insolvenza rimanga entro limiti 
accettabili. 
 
Possiamo distinguere due livelli per la gestione di portafogli, un livello micro e un 
livello macro. Mentre in una gestione a livello micro si prendono in considerazione le 
polizze individuali singole, a livello macro si valuta invece il portafoglio aggregato e 
quindi le polizze nel loro insieme. 
 
Il primo step nella gestione di un portafoglio è la quantificazione del rischio di 
portafoglio. I software e i modelli per la stima delle perdite sono strumenti essenziali 
per quantificare in modo adeguato le perdite. Attraverso un’analisi di tipo probabilistico 
si identificano al meglio i diversi fattori che influenzano le perdite.  
 
Supponiamo che la compagnia voglia limitare la sua perdita nei prossimi 250 anni a 
meno di 100M di dollari (cioè la probabilità annuale di superare 100 milioni deve essere 
minore del 0,4%). La Figura 22 ci mostra le perdite annuali in ordine decrescente 
suddivise tra uragani (HU) e terremoti (EQ). La probabilità di superare i 100M di 
dollari è di circa lo 0,557%. 
 
 
Evento 
(Ei) 
Perdita 
(Li) 
Probabilità annuale 
dell’evento 
(pi) 
Exceedance 
probability 
[EP(Li)] 
HU1 $ 279707730 0.0079%  
… … … … 
HU20 106945669 0.0098% 0.232% 
… … … … 
HU26 100329263 0.0052% 0.557% 
EQ1 105964573 0.0586% 0.290% 
EQ2 102438481 0.0659% 0.410% 
EQ3 101056232 0.0888% 0.557% 
Figura 22 Tabella eventi-perdite per un portafoglio assicurativo 
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Dalla Figura 22 possiamo notare come le perdite superino i 100M di dollari per diversi 
eventi. La compagnia deve quindi cercare di ridurre le proprie esposizioni alle perdite. 
Se si riuscissero a ridurre le esposizioni alle perdite per una certa percentuale, per 
esempio la posizione sugli eventi sismici del 6%, si potrebbero avere perdite inferiori a 
100M. L’exceedance probability diminuirebbe in modo considerevole, portandosi allo 
0.344% per l’ultimo valore, che supera i 100M di dollari di perdite. Figura 23. 
 
 
Evento 
(Ei) 
Perdita 
(Li) 
Probabilità annuale 
dell’evento 
(pi) 
Exceedance 
probability 
[EP(Li)] 
HU1 $ 279707730 0.0079%  
… … … … 
HU20 106945669 0.0098% 0.232% 
… … … … 
HU26 100329263 0.0052% 0. 344% 
EQ1 99606700 0.0586% 0.403% 
EQ2 96292172 0.0659% 0.491% 
EQ3 94992858 0.0888% 0.579% 
Figura 23 Tabella eventi-perdite per un portafoglio assicurativo rivisto 
 
 
I modelli catastrofali sono usati anche per valutare le sottoscrizioni e per operazioni di 
pricing. Attraverso la quantificazione del rischio è possibile considerare l’impatto che 
una singola polizza ha su un portafoglio e quindi valutare se negare una copertura 
assicurativa, quando questa potrebbe portare perdite potenziali maggiori di quanto 
previsto.  
In definitiva si può affermare che i modelli aiutano a stimare le perdite e la loro 
variabilità, oltre che a determinare il giusto premio per una copertura assicurativa. 
Si può poi valutare l’impatto che si ha su un portafoglio, variando le franchigie ed i 
limiti di copertura di una o più polizze. 
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2.6.3 - Componenti legate al rischio del portafoglio. 
 
Si può affermare le componenti principali che gli assicuratori devono prendere in 
considerazione per una corretta gestione del portafoglio siano essenzialmente tre: 
 
• la qualità dei dati 
• l’incertezza del modello 
• l’impatto della correlazione tra le perdite sul portafoglio. 
 
La componente principale è, sicuramente, la raccolta dei dati. Il tipo di costruzione, l’età 
dell’edificio, i dati relativi al suolo dove questo poggia e i dati sull’esposizione relativi 
all’esposizione ai vari eventi catastrofici sono fondamentali per comprendere appieno le 
possibili perdite. Tutte queste informazioni consentono all’impresa di assicurazione di 
ridurre il rischio ed il grado di incertezza epistemica relativa al modello. Le modalità di 
costruzione devono essere valutate in maniera molto accurata perché differenti tipi di 
costruzioni rispondono in modo diverso ai carichi e alle sollecitazioni e i palazzi più 
vecchi hanno un maggior grado di logorio. Questi dati devono sempre essere aggiornati 
per eventuali nuove polizze e si devono consultare esperti e ingegneri perché le tecniche 
di costruzioni subiscono continue evoluzioni. Persino il design delle strutture è da 
valutare attentamente. Basti pensare che il grattacielo Burj Khalifa, attualmente il più 
alto del mondo, è strutturato in modo da far scivolare i forti venti desertici sulla propria 
superficie in modo aereodinamico, limitando in questo modo la potenza delle tempeste 
sulla struttura. 
 
Il secondo fattore da prendere in considerazione per una corretta analisi di portafoglio è 
l’incertezza legata al modello. Bisogna considerare l’intera distribuzione delle perdite 
quando si ripartiscono le perdite tra i vari stakeholders e non solo la loro media o il loro 
valore atteso. La Figura 24 mostra una distribuzione relativa al danno di una casa in 
legno, considerando determinate condizioni del suolo. 
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Supponiamo che la stima del danno di un palazzo abbia una distribuzione di probabilità 
come quella descritta in Figura 25, dove il valore del danno medio è del 7% 
 
 
 
 
Possiamo paragonare l’allocazione delle perdite basata sul danno medio con quella 
valutata in base alla distribuzione del danno percentuale.  
Riguardo alla prima distribuzione si può affermare che, essendo il valore del danno 
medio pari al 7% ed essendo questo minore della franchigia (10%), l’assicurato dovrà 
pagare tutte le perdite.  
Distribuzione delle perdite 
Perdite 
𝑓(𝑥)	   Franchigia 10% 
Perdita attesa 7% 
Figura 25 Distribuzione delle perdite per un palazzo 
Figura 24 Distribuzione relativa al danno di una casa in legno 
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Per quanto riguarda il secondo caso, ad ogni percentuale considerata del danno si 
associa una perdita, considerando anche ???in questo caso i limiti imposti dalla 
franchigia.  
Se le perdite vengono ponderate per la probabilità che l’evento si verifichi, le 
percentuali di allocazione delle perdite tra i diversi stakeholders differisce nei due casi 
in maniera considerevole. Se si utilizza la sola media per la valutazione del danno si 
giunge quindi ad una valutazione non accurata sulla giusta allocazione delle perdite tra 
assicuratore e assicurato. 
 
Infine, per quello che concerne il terzo fattore da considerare per il rischio di 
portafoglio, l’impatto della correlazione tra le perdite, è possibile affermare che se le 
perdite nelle varie regioni considerate sono indipendenti tra di loro e il numero di 
regioni considerate è abbondante, le perdite totali saranno ampiamente diversificate.  
Vi sarà un picco massimo delle perdite in corrispondenza della media e una variabilità 
limitata. Al contrario se vi è una alta correlazione tra le perdite nelle singole polizze 
assicurative, le perdite totali avranno una variabilità più alta e le spese da sostenere per 
la compagnia saranno più elevate, con il rischio che si superi il vincolo di 
sopravvivenza dell’impresa.  
 
I fattori che possono influenzare la correlazione tra le perdite sono vari ma vale la pena 
di individuarne almeno tre: la concentrazione geografica degli edifici in un medesimo 
luogo e le condizioni della regione presa in considerazione; l'incertezza dei parametri 
legati alla vulnerabilità e l’incertezza del modello riguardo alla valutazione del pericolo 
di un evento. Infatti, la concentrazione delle locations associate a certe condizioni del 
suolo può impattare sulla correlazione tra le perdite. Se gli edifici sono collocati in zone 
con geologia e terreni comuni, ci sarà una alta correlazione tra le perdite. Bisogna 
quindi valutare non solo che nel portafoglio non ci siano edifici limitati in una stessa 
zona ma anche evitare che gli edifici, anche se relativamente distanti tra di loro, 
poggino tutti su uno stesso tipo di suolo.  
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2.7 - Come finanziare il rischio 
 
I rischi derivanti dalle catastrofi naturali hanno in genere una frequenza bassa ma una 
gravità che può essere anche particolarmente elevata. Questo tipo di eventi possono 
generare perdite anche di portata molto rilevante che necessitano di un significativo 
sforzo finanziario per la loro copertura 
 
Esistono numerosi modi per finanziare questo tipo di perdite e per attenuare gli squilibri 
finanziari che queste possono generare.  
In questo capitolo si valuterà il rischio catastrofale, esaminando il profilo di rischio 
dell’assicuratore attraverso l’uso dei modelli catastrofali e la creazione di una apposita 
curva EP. Si esaminerà poi il trasferimento del rischio finanziario e le tecniche che 
possono essere attuate dall’assicuratore per modificare la forma della curva EP, per fare 
in modo di ottenere un profilo di rischio in linea con gli obiettivi che i managers si sono 
prefissati. 
 
 
2.7.1 - Quale rischio dovrebbe essere finanziato? 
 
Quando si cerca di quantificare il rischio di un evento catastrofico, le imprese di 
assicurazione non possono fare affidamento in modo completo sui dati storici relativi 
alle perdite. Bisogna altresì affidarsi ai modelli catastrofali che simulano diverse 
condizioni e sono quindi in grado di stimare eventuali perdite, considerando una 
molteplicità di fattori differenti. Ricordando come la curva EP misuri la probabilità che 
le perdite potenziali siano maggiori di un determinato livello prefissato e usando i 
modelli catastrofali, si è in grado di considerare il rischio in modo probabilistico, 
cosicché la compagnia possa quantificare l’impatto delle differenti forme di 
finanziamento e di trasferimento del rischio. 
 
L’uso dei modelli e la valutazione del rischio aiuta a rispondere a diverse domande 
riguardo la gestione di una compagnia di assicurazione.  
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Quale è la perdita più alta che potrebbe essere tollerata senza indebolire la struttura 
finanziaria aziendale? Se le perdite potenziali superano un determinato livello, 
l’assicurazione potrebbe risentire di un downgrading da parte delle società di rating. Per 
evitare questo problema, le compagnie di assicurazione fanno riferimento a diversi 
indici per valutare la loro solvibilità e la loro copertura del rischio.36 
 
Quale è l’impatto di perdite multiple in un periodo di tempo limitato? Bisogna infatti 
considerare che le perdite legate agli eventi catastrofici possono derivare da una singola 
minaccia o da una moltitudine di pericoli differenti. 
 
Quale può essere il corretto orizzonte temporale da considerare nella determinazione 
della strategia di finanziamento del rischio? E’ sicuro per una compagnia di 
assicurazione valutare l’impatto del totale delle perdite catastrofali su di un periodo di 
tempo (e.g. 5 anni)? In realtà la compagnia dovrebbe considerare la possibilità di avere 
svariate perdite anormali anche per un molteplice numero di anni. 
 
Le strategie di finanziamento del rischio cercano di massimizzare il rendimento atteso 
per la compagnia dato un preciso profilo di rischio e considerando alcune condizioni: il 
vincolo di sopravvivenza, la difficoltà che può derivare dalla modifica di un portafoglio 
esistente o l’obbligatorietà da parte della compagnia di rispettare i vincoli regolamentari 
imposti dalle autorità di vigilanza. 
 
Mentre esistono requisiti patrimoniali fissati da specifiche norme di legge, altri sono 
disposti in base al profilo di rischio della compagnia stessa e dal business che sta 
svolgendo. I modelli catastrofali sono utilissimi anche sotto questo punto di vista. Sono 
in grado di stimare le perdite potenziali e quindi, in seconda battuta, sono di enorme 
sostegno alle imprese finanziarie in generale per determinare gli adeguati 
accantonamenti di capitale. E’ fondamentale quantificare, nel modo più preciso 
possibile, la corretta quantità di capitale da accantonare, infatti un eccessivo 
accantonamento di capitale riduce il leverage della compagnia assicurativa. 
                                                
36  Cfr. Kozlowski, R. T. and Mathewson, S. B. (1995). “Measuring and Managing Catastrophe 
Risk,”1995 Discussion Papers on Dynamic Financial Analysis, Casualty Actuarial Society, Arlington, 
Virginia.  
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Consideriamo una strategia di trasferimento del rischio nel quale una compagnia di 
assicurazione desidera trasferire la porzione delle proprie perdite, che va da 50M a 
100M di dollari, ad un altro soggetto finanziario, evitando così di detenere un surplus di 
capitale atto alla copertura di queste perdite. Trasferendo questo layer di perdite 
potenziali, viene ceduta una porzione della propria esposizione al rischio e la compagnia 
cambia il proprio profilo di rischio e conseguentemente la propria curva EP.  
 
Sulla coda più estrema della curva EP, c’è un punto dove il costo per il trasferimento 
del rischio può essere proibitivo e la compagnia deve conservare il rischio. 
 
Possiamo suddividere il profilo di rischio della curva EP in tre porzioni: le perdite che 
la compagnia può gestire con operazioni “normali”, le perdite che richiedono un certo 
livello di trasferimento del rischio e infine le perdite che non è possibile finanziare 
economicamente.37 
 
L’assicurazione deve quindi determinare l’ammontare della protezione finanziaria che 
desidera ottenere. Il rischio che desidera conservare e quello che invece vuole trasferire 
dipende dalla perdita massima potenziale (PML Probable Maximum Loss). Questa è la 
perdita massima che ci si può aspettare e, solitamente, viene espressa in termini di 
periodo di ritorno, e cioè l’inverso della probabilità che le perdite superino una certa 
soglia per il periodo considerato. Se, per esempio, si considera un periodo di ritorno di 
500 anni per perdite pari a 100M di dollari, si calcola che la probabilità che queste 
superino questo ammontare sia dello 0,2% per ogni anno (100M/500 = 0,2). 
 
Lo scenario che massimizza il ritorno per l’assicurazione dipende dalla misura del 
rischio che si intende finanziare. 
 
 
 
 
                                                
37 Cfr.Alessandro Bonazzi  , An introduction to catastrophe models, Bringing Science to the Art of 
UnderwritingTM  
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2.7.2 - Il meccanismo per il finanziamento e il 
trasferimento del rischio 
 
Per continuare ad operare, una compagnia di assicurazione deve innanzitutto adempiere 
ai propri obblighi nei confronti degli assicurati e quindi considerare tutti i costi operativi 
collegati alle polizze e all’amministrazione della società in generale. 
La compagnia deve garantire un pagamento, il più possibile immediato, agli assicurati 
nel caso in cui si verifichino gli eventi per i quali è stata costituita la polizza. 
 
E’ possibile affermare che esistono due meccanismi finanziari diversi per pagare le 
perdite da eventi catastrofali: generare fondi internamente e trasferire il rischio. 
 
Quando la compagnia decide di conservare il rischio, deve obbligatoriamente generare 
fondi internamente preposti alla sua copertura. Le opzioni che la compagnia ha a 
disposizione sono di varia natura: detenere fondi sufficienti nel proprio portafoglio, 
prendere a prestito fondi, emettere obbligazioni o emettere azioni. Se la compagnia 
decide di coprire i rischi con i fondi che detiene nel proprio portafoglio deve 
considerare tutti i beni materiali e gli investimenti che possiede. I fondi possono essere 
generati internamente, grazie alla vendita dei propri beni. Tali beni però non sono 
liquidi e quindi, oltre alla difficoltà oggettiva che si riscontra nel monetizzare 
velocemente gli asset, si ha il problema che il ricavato derivante dalla loro vendita può 
risultare minore del loro valore reale, per via dell’urgenza con la quale tali beni devono 
essere liquidati. Inoltre la vendita di questi asset può impedire all’assicurazione di 
finalizzare altre operazioni già in corso. Tuttavia, la monetizzazione successiva alla 
vendita è immediata e soprattutto non esiste il persistere di pendenze di debito che 
andrebbero ad inficiare i futuri guadagni dell’impresa. E’ altresì possibile generare 
fondi in maniera interna con la vendita di titoli presenti in portafoglio. In generale 
quando questi vengono venduti, il portafoglio titoli può subire una perdita o un 
guadagno derivanti dal mercato. Se la compagnia riesce, dalla vendita dei titoli, a 
ricavare un guadagno questo può compensare le perdite derivanti dal pagamento delle 
polizze assicurative, ma se, al contrario, la vendita dei titoli non riesce a garantire un 
ricavo, le perdite danneggeranno il benessere finanziario dell’impresa nel suo 
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complesso. Bisogna poi considerare le eventuali riserve che sono state accantonate in 
surplus, rispetto a quelle investite, e che possono quindi essere utilizzate in periodi di 
gravi insufficienze di fondi. 
 
Come dichiarato in precedenza, la compagnia può altresì prendere a prestito fondi per 
coprire le proprie perdite. Naturalmente non è facile trovare fondi velocemente e i costi 
aumentano se vi sono altri soggetti finanziari che contemporaneamente ricercano questo 
tipo di prestiti. Se prendiamo in considerazione un evento catastrofico, risulta difficile 
stimare quelli che potrebbero essere i costi di un finanziamento di questo tipo proprio 
per il fatto che imprese di varia natura, e non solo quelle assicuratrici, potrebbero far 
ricorso a questa strategia per ottemperare ai propri obblighi o per finanziare le perdite 
più strettamente connesse all’evento catastrofico, quali ad esempio eventuali 
ricostruzioni o il riacquisto dei necessari mezzi di produzione.38 
 
Emettere obbligazioni sul mercato è un’altra forma per prendere a prestito fondi. 
Tuttavia, anche in questo caso, il tasso di interesse per attrarre gli investitori potrebbe 
risultare elevato, se molti soggetti finanziari emettono nello stesso momento titoli di 
debito. 
 
Infine è possibile finanziarsi anche emettendo azioni. In questo modo però gli 
sharholders rinunciano al loro attuale livello di proprietà e dei propri guadagni futuri, 
per finanziare un debito urgente e quindi ottemperare agli obblighi della loro 
compagnia. C’è poi il rischio che, dopo un evento catastrofico, sopraggiunga il panico 
sui mercati finanziari e che il prezzo delle azioni delle imprese di assicurazione scenda, 
aumentando di conseguenza i costi della vendita delle azioni. 
 
Invece di gestire le proprie perdite internamente, le imprese di assicurazione possono 
anche trasferire il proprio rischio attraverso la riassicurazione. Stimando le possibili 
perdite catastrofali, le società di assicurazione sono in grado di trasferire il rischio ai 
riassicuratori che provvederanno al risarcimento degli assicurati per un certo livello di 
                                                
38  Cfr. G. Gionta La gestione del rischio catastrofale  Eventi catastrofali: Solvency II e la 
Riassicurazione, Ania 
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perdita. L’assicurazione conserva comunque, in ultima istanza, la responsabilità nel 
confronti degli assicurati, per il pagamento delle loro perdite.  
Esistono due tipi principali di riassicurazione: la riassicurazione pro-rata e quella 
excess of loss (riassicurazione sulle perdite eccedenti). 
 
Nel primo caso l’assicuratore cede al riassicuratore una percentuale del rischio. Si viene 
riassucurati, dunque, per una percentuale relativa ai premi considerando 
opportunamente i limiti di copertura delle polizze. Se il riassicuratore si impegna a 
riassicurare il 35% del rischio (accettando naturalmente un premio proporzionale al 
rischio sostenuto), sarà chiamato a pagare il 35% di tutte le perdite eventuali. 
 
Nel secondo caso, invece, il riassicuratore si impegna a indennizzare l'assicuratore 
primario per tutte le perdite che superano una determinata soglia relativa ad una singola 
perdita o ad una perdita aggregata. Nel caso di eventi catastrofali, in genere, viene 
considerata la perdita aggregata, invece delle singole perdite. Solitamente la forma 
riassicurativa predominante è questa, detta appunto, excess of loss. 
 
La Figura 26 mostra come questi tipi di riassicurazione si rapportino su un insieme di 
perdite e come il rischio venga trasferito tra i vari stakeholders. 
 
 
Al di sopra di un certo grado di perdita il 
rischio non è assicurabile 
Franchigia: 
l’assicurato deve a pagare le perdite al di sotto 
della soglia della franchigia. 
Il mercato di capitali partecipa per un layer 
maggiore 
Riassicurazione excess of loss: 
l’assicuratore primario ricupera 
le perdite che eccedono il punto 
di attacco 
Riassicurazione pro quota: 
l’assicuratore concede una percentuale ad 
esempio 40% delle perdite + un premio 
Coassicurazione: 
assicuratore con servail 5-10% 
del layer per attenuare il 
problema del moral hazard 
60% 40% 
Figura 26 Tipologia di riassicurazione e trasferimento tra i diversi 
stakeholders delle perdite per un palazzo 
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La sofisticazione dei modelli catastrofali ha fatto sì che le riassicurazioni offrissero 
prodotti più complessi e migliori per le società di assicurazione. Possiamo ad esempio 
citare: i carveouts, i triggers, contratti per un numero multiplo di anni, garanzie per le 
perdite industriali (industry loss warranty) e infine i contingent products. 
 
• Carveouts - Con i carveouts si esclude una certa regione dal programma 
riassicurativo. Alcune riassicurazioni offrono protezioni a costi minori se si 
escludono alcune zone, quindi l’assicuratore primario conserva i rischi collegati 
a queste zone e deve trovare un’alternativa per il loro finanziamento. 
• Triggers - I programmi di riassicurazione possono essere attivati al verificarsi o 
meno di un evento (ad esempio, la soglia può essere un livello prefissato delle 
perdite industriali o il verificarsi di un secondo evento naturale o ancora una 
soglia decisa in base ad un rapporto sinistri/premi). I modelli catastrofali 
possono aiutare a formare dei programmi riassicurativi con delle soglie, che 
comunque devono essere approvate dall’assicuratore primario. 
• Contratti per un numero multiplo di anni - I riassicuratori possono garantire la 
copertura a costi fissi o variabili, per un periodo di tempo più lungo. Di solito 
hanno una durata tra i 2 e i 3 anni e hanno clausole di annullamento. 
• Industry loss warranty - Questi contratti pagano se le perdite industriali totali 
derivanti da un evento catastrofico sono superiori ad un ammontare prefissato. 
• Contingent products: Contingenti debt e contingent equity - Sono prodotti che 
generano pagamenti se si verifica un evento. L’assicurazione ha il diritto di 
comprare la protezione riassicurativa, ad un prezzo predeterminato, al verificarsi 
dell’evento.39 
 
 
 
 
                                                
39 Cfr. G. Di Trapani, Profili e principali approcci alle coperture dei rischi catastrofali - in Calamità 
Naturali e coperture assicurative, Dario Flaccovio editore, Palermo, settembre 2013 pg 122  
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2.7.3 - Trasferimento del rischio attraverso le 
cartolarizzazioni 
 
Le ILS (Insurance Linked Securities) che trasformano i contratti riassicurativi in titoli, 
sono strumenti finanziari ormai molto diffusi nei mercati di tutto il mondo. 
Le cartolarizzazioni, in particolare, vengono usate in misura sempre più ampia dalle 
società di assicurazione anche per quello che riguarda la copertura di rischi catastrofali. 
Questo tipo di operazione finanziaria consente sia all’assicuratore, che al riassicuratore, 
di cercare, attraverso il mercato, nuove fonti di capitali. I mercati di capitali, infatti, 
sono nettamente più ampi del mercato riassicurativo e questo permette alle imprese di 
assicurazione di trovare fondi in modo più rapido e dinamico. 
Il fatto che i rischi catastrofali non siano correlati con altri investimenti, rende gli 
strumenti finanziari legati a questo tipo di rischio veramente attraenti per gli investitori 
inoltre, le ILS aiutano i mercati di capitali ad ingrandirsi e diversificarsi.  
Questi strumenti finanziari permettono poi che nei mercati vengano accettati rischi 
catastrofali, con un rischio per il singolo investitore che risulta minore di quello che 
dovrebbe assumersi una società di riassicurazione per riassicurare per intero un gruppo 
di possibili perdite. 
 
Molti contratti riassicurativi pagano le perdite in base alle perdite effettive delle società 
di assicurazione (indemnity based) da quando i mercati di capitali hanno introdotto i 
derivati, che pagano in base ad un particolare indicatore sottostante, come per esempio 
un indice per le perdite industriali o l’accadimento di un disastro naturale. 
 
Cartolarizzare il rischio assicurativo permette di bilanciare in maniera corretta i bisogni 
delle società di assicurazione con quelli degli investitori. Le società necessitano di 
trasferire parte del loro rischio, in modo che esse possano avere un’ampia copertura, ad 
un prezzo competitivo e nessun rischio di credito di una controparte; gli investitori, 
invece, desiderano trasparenza, un basso moral hazard e un buon rendimento. 
 
Cartolarizzare è sicuramente più complesso che trasferire i rischi legati alle proprie 
perdite ad una società riassicuratrice, perché questo procedimento necessita di maggiori 
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tempi e spese per implementare ogni transazione. Bisogna poi considerare anche il fatto 
che i dirigenti, o comunque gli addetti ai lavori in materia di investimenti, hanno 
bisogno di “educare” alcuni investitori su questi particolari tipi di strumenti finanziari, 
soprattutto se queste modalità di finanziamento sono legate ai grandi rischi. 
Attraverso le cartolarizzazioni pluriennali le imprese di assicurazione riescono a 
trasferire un gran numero di rischi eliminando i problemi relativi alle fluttuazioni di 
prezzi riassicurativi e abbattendo il costo marginale per le transazioni sulle 
cartolarizzazioni. 
 
I cat bond ad esempio sono particolari tipologie di cartolarizzazioni legate alle catastrofi 
naturali. L’emissione di un cat bond segue 4 step separati: la stima della perdita, il 
rating, il prospetto e infine “l’educazione” degli investitori. 
 
• la stima della perdita - I modelli catastrofali mappano i dati relativi all’ 
esposizione e alla valutazione del rischio legato ai diversi eventi catastrofici, 
oltre che la struttura dell'operazione finanziaria. In primis, la curva EP consente 
la valutazione delle perdite. In seguito viene deciso il punto di attacco, e cioè il 
livello delle perdite oltre il quale gli investitori cominciano a perdere parte del 
capitale, e il punto finale, cioè quel punto dove gli investitori perdono tutto il 
loro capitale. 
• il rating - La valutazione assegnata dalle agenzie di rating internazionali aiutano 
gli investitori a confrontare le diverse Insurace Linked Securities con le 
obbligazioni industriali più comuni. In questo modo per gli investitori risulta più 
facile e veloce capirne i punti di forza e gli eventuali punti di debolezza. I 
possibili acquirenti, in genere, non hanno un’esperienza diretta riguardo ai 
modelli catastrofali e fanno quindi affidamento sulle società di rating, le quali 
analizzano l’esposizione alle perdite sottostanti, i modelli catastrofali usati per la 
stima e la struttura dei titoli. Esperti indipendenti poi fanno appositi stress test in 
merito alla robustezza del modello, parte fondamentale per la stima delle perdite, 
e di altre componenti legati al sottostante dei cat bonds. 
• il prospetto - Il prospetto descrive i risultati del modello, i limiti che sono stati 
riscontrati durante l’analisi dei rischi e i diversi fattori che influenzano il rischio, 
provando a dimostrare e quantificare il grado di variabilità del processo.  
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• l’educazione degli investitori - Il mercato delle Insurance Linked Securization 
richiede che si metta in atto un processo di educazione degli investitori che, se 
adeguatamente informati e istruiti, possono comprendere al meglio le 
opportunità e i rischi legati a questo tipo di operazioni. In genere si organizzano 
meetings o conference call per esporre e spiegare il processo preliminare 
all’emissione di cat bonds. 
 
Il processo per l’emissione di cat bonds segue una struttura ben definita. 
L’assicurazione che deve trasferire il rischio catastrofale stipula un accordo di 
riassicurazione con una società creata ad hoc chiamata Special Purpose Vehicle (SPV) o 
Special Purpose Entity (SPE) che trasforma il rischio assicurativo in rischio di 
investimento. 
La società assicurativa paga un premio alla SPV in cambio del pagamento delle perdite 
che si vengono a creare al verificarsi di un evento catastrofale. La SPV emette le 
cartolarizzazioni per finanziare la copertura. Gli investitori, o i titolari del titolo, che 
acquistano lo strumento finanziario forniscono il capitale e ricevono interessi che sono 
pari al tasso risk free (LIBOR) più un premio aggiuntivo o risk premium. Gli investitori 
quando il titolo arriva a scadenza ricevono il loro capitale più gli interessi, mentre al 
verificarsi un evento catastrofico ricevono il capitale meno ciò che deve andare alla 
SPV per coprire le spese riassicurative nei confronti dell’assicuratore primario.40 
I fondi che gli investitori destinano all’acquisto dei titoli vengono dirottati dalla SPV ad 
un fondo di garanzia collaterale (Collateral Account) dove vengono investiti in titoli di 
elevata qualità scambiando tassi di interessi fissi per tassi variabili e garantendo così 
agli investitori il tasso LIBOR a cui poi verrà aggiunto il risk premium. 
Questo processo è illustrato nella Figura 27. 
 
                                                
40 G. Gionta La gestione del rischio catastrofale  Eventi catastrofali: Solvency II e la Riassicurazione, 
Ania 
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I modelli catastrofali permettono di determinare la probabilità che gli investitori hanno 
di recuperare o perdere il loro capitale. Il profitto derivante dal titolo e il suo rating 
dipende appunto da queste probabilità. Il verificarsi o meno dell’evento catastrofico 
sottostante innesca il pericolo di default cioè pericolo che gli investitori non rientrino in 
possesso di tutto il capitale investito. Questo capitale andrà quindi a pagare le eventuali 
perdite dell’assicuratore primario. Il tipo di modellazione intrapresa per determinare 
queste probabilità influisce sul tipo di transazione. Possiamo distinguere quattro 
tipologie di transazioni: indemnity-based securization, index-based transaction, 
parametric indices e notional portfolio transaction. 
 
• indemnity-based securization: in questo tipo di cartolarizzazioni le perdite 
derivanti da eventi catastrofici sono pagate in base alle perdite effettive 
dell’assicurazione. Il risarcimento e quindi condizionato dal verificarsi di alcune 
situazioni e il completo recupero del capitale investito dagli acquirenti del titolo 
è legato ad un certo grado di aleatorietà. 
• index-based transaction: in questa tipologia di cartolarizzazione il modello 
catastrofale stima l’esposizione alle perdite industriali legate al verificarsi 
dell’evento. Le perdite a livello di settore sono prese come indicatori e grazie 
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Figura 27 Schema del processo di cartolarizzazione 
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all’uso di formule specifiche si calcolano i pagamenti per l’assicuratore 
primario.  
• parametric indices: queste transazioni usano i modelli per stimare la probabilità 
che un evento raggiunga o superi un certo grado di intensità in un determinato 
luogo per un periodo di tempo predeterminato. I pagamenti sono quindi 
condizionati da parametri fisici dell’ evento. I pagamenti dipendono anche, in 
ultima analisi, dal grado di correlazione tra i parametri legati all’evento oltre che 
al livello delle perdite.  
• notional portfolio transaction: è un particolare tipo di transazione nella quale i 
pagamenti sono elargiti in base alle perdite di un portafoglio nozionale (fittizio). 
In questo tipo di contratto, ad esempio, non si ha uno scambio di capitale tra le 
controparti contrattuali, ma soltanto la liquidazione del differenziale di interessi 
maturati, in determinati periodi, su tale capitale nozionale. Lo scambio del 
capitale non è necessario in quanto lo scopo dei contratti derivati non è quello di 
scambiare attività, ma quello di coprirsi da rischi oppure di assumere posizioni 
speculative a termine. Il portafoglio di riferimento non varia durante il periodo 
di copertura e il triggers è basato sulla modellazione delle perdite di questo 
portafoglio nozionale. 
 
 
2.7.4 - Il costo del trasferimento del rischio 
 
Le decisioni in merito a quanto rischio trasferire coinvolgono i prezzi delle varie 
strategie di trasferimento e la loro disponibilità sui diversi mercati. Il prezzo considera 
anche tutti i costi sottostanti oltre alla reale capacità dei mercati e ad altre condizioni 
proprie dei singoli mercati. I modelli catastrofali consentono di valutare i costi teorici 
sottostanti ad ognuna di queste opzioni. 
 
I costi teorici da considerare nel trasferimento del rischio sono essenzialmente compresi  
in tre tipologie: la stima delle perdite, le spese connesse all’operazione e il rischio a 
carico della compagnia assicurativa. 
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La differenza nei prezzi tra i mercati riassicurativi e quelli di capitali si basa sulle spese 
connesse all’operazione e sul rischio a carico della compagnia. I modelli, come detto in 
precedenza, possono aiutare nella stima di questi paramenti ma è fondamentale 
considerare anche l’incertezza legata a questi strumenti statistici. Bisogna in seguito 
fare un’analisi specifica su tutti i cash flows e tutte le clausole legate ai vari contratti di 
riassicurazione, siano questi tradizionali o connessi ad una SPV per l’emissione di 
cartolarizzazioni. Gli investitori confrontano i prezzi dei titoli con i prezzi delle 
riassicurazioni tradizionali come ulteriore criterio di giudizio. 
 
Vi sono poi dei costi legati al mercato di capitali che devono essere particolarmente 
presi in considerazione. Le spese legali e i costi associati all’educazione dell’eventuale 
clientela possono però essere mitigati grazie all’emissione di titoli pluriennali che 
consentono un’ammortizzazione dei costi su un periodo di tempo più lungo. 
 
 
2.7.5 - Schemi per la valutazione del finanziamento del 
rischio 
 
Il rischio catastrofale domina i profili di rischio delle compagnie assicurative e 
riassicurative. La vastità nelle perdite e l’impatto che queste hanno sulla gestione 
finanziaria e quindi sui guadagni delle imprese assicurative sono il punto focale per il 
corretto management della compagnia. L’enterprise risk management (ERM) aiuta, in 
questo senso, a rispondere a questioni relative al rischio della società e quindi anche a 
valutare e gestire il rischio catastrofale. L’integrazione dei modelli catastrofali con 
l’ERM è di fondamentale importanza anche per analizzare correttamente le diverse 
opzioni per il trasferimento del rischio. Proprio come per i modelli catastrofali, dai quali 
si deriva il profilo di rischio per un evento catastrofico grazie alla curva EP, i modelli 
dell’ERM elaborano e aiutano a gestire il rischio aziendale nel suo complesso. 
 
E’ quindi necessaria un processo che riesca ad integrare i rischi legati agli eventi 
naturali con l’ERM con una strategia step by step. 
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Analisi del profilo di rischio corrente (Step 1): esistono diverse sorgenti di rischio che 
influenzano in rischio complessivo della compagnia di assicurazione. La curva EP deve 
essere integrata con altre linee di business risk, rischio d’investimento e rischio 
operativo. Il livello di tolleranza del rischio non deve dipendere dalle singole linee di 
rischio ma dalla loro totalità. Questo significa che una compagnia di assicurazione non 
può gestire il rischio catastrofale per un periodo di 100 anni senza considerare ad 
esempio il rischio sui ritorni degli investimenti per un periodo di tempo equivalente. 
 
Personalizzare il modello decisionale (Step 2): L’ERM integra le diverse componenti 
del rischio sotto molteplici aspetti economici, di business, e dei vari scenari catastrofali. 
Si misurano le integrazioni tra i rischi come per esempio il rischio di liquidità e si valuta 
come i rischi nelle diverse linee di business possono essere influenzati da una catasfrofe 
naturale. 
 
Stabilire misure di performance, funzionalità e vincoli critici (Step 3): Le misure 
principali per valutare le performance aziendali sono la redditività, la crescita, il 
rapporto di gestione e l’orizzonte temporale. Le considerazioni qualitative devono 
necessariamente essere integrate con dati quantitativi poi, attraverso funzioni specifiche 
si calcolano i pericoli di downgrade, la percentuale delle possibili perdite su eventuali 
surplus di capitale e i livelli minimi di redditività. 
 
Sviluppare gestioni del rischio alternative (Step 4): Ogni alternativa presa in 
considerazione ha un impatto differente sulla redditività della compagnia e sul suo 
profilo di rischio. Alcune alternative risultano migliori per layer più grandi e altri sono 
più utili per colmare eventuali lacune nella copertura. Le migliori alternative vengono 
poi valutate in base ai costi alla loro disponibilità e monitorate rispetto ad ogni loro 
componente. 
 
Valutazione delle strategie alternative (Step 5):  La valutazione delle diverse strategie 
coinvolge la misurazione del rischio e i premi oltre che una valutazione sui tradeoffs 
relativi alla tolleranza del rischio assicurativo. La compagnia deve valutare tutte le 
possibili alternative sperando di bilanciare al meglio il rischio e il ritorno degli 
investimenti. I risultati sono immessi all’interno di un grafico rischio-rendimento dove 
ogni punto rappresenta una potenziale alternativa per il finanziamento del rischio. Si 
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crea infine una frontiera efficiente attraverso la quale l’impresa assicurativa cerca di 
bilanciare i rischi con i rendimenti e scegliere quindi le alternative più valide. 
 
Selezionare, attuare e monitorare la strategia (Step 6): Dopo aver selezionato le giuste 
alternative queste devono essere attuate così da dare operatività effettiva a tutte le 
ricerche compiute precedentemente. I costi delle prime fasi devono essere confermati e 
devono poi essere valutati anche i possibili costi legati ad un cambio della strategia 
aziendale. Anche in questa fase i modelli catastrofali continueranno a calcolare e 
monitorare i livelli di rischio e a valutare altre possibili strategie che, se considerate 
migliori delle precedenti, andranno a sostituirle o integrarle. 
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2.8 - Strumenti finanziari specifici nel 
campo delle catastrofi naturali 
 
A causa della crescente instabilità  del mondo economico e della maggiore attenzione 
alle problematiche della sicurezza sui mercati, gli operatori sono chiamati ad uno sforzo 
di ammodernamento dei propri prodotti finanziari che devono essere in grado di 
rispondere in modo sempre più preciso e pratico alle esigenze proprie delle imprese. Si 
tratta di uno sforzo complesso che ha alla base il contenimento del rischio, sia operando 
con interventi legislativi in materia di requisiti di capitale, sia con investimenti in 
strumenti finanziari innovativi atti alla copertura del rischio aziendale nel suo 
complesso o per rischi più specifici. 
 
Il trasferimento del rischio ai mercati finanziari per le compagnie di assicurazione, 
invece delle forme più tradizionali di riassicurazione e coassicurazione, è oggetto di 
crescente attenzione. I mercati finanziari, infatti, sono in grado di garantire un volume 
di transazioni nettamente maggiore rispetto ai mercati riassicurativi tradizionali. Questo 
facilita la compagnia di assicurazione non solo dal punto di vista della velocità con la 
quale è in grado di ricavare la copertura desiderata ma anche perché rende l’intero 
mercato riassicurativo più competitivo e quindi in grado di fornire forme di copertura 
differenti e a prezzi più bassi. 
 
Tale idea si basa su un presupposto semplice ma importante per una corretta gestione 
finanziaria: quel che le assicurazioni realizzano attraverso la diversificazione del 
proprio portafoglio delle polizze, in modo da limitare la correlazione tra i rischi, gli 
investitori possono attuarlo tramite una corretta gestione dei loro portafogli di asset. La 
creazione di nuovi strumenti finanziari di copertura può quindi giovare sia agli 
investitori, sia alle imprese per diversificare i rischi e garantirsi quindi maggiore solidità 
patrimoniale. 
 
Le compagnie di assicurazione, ed in particolare quelle che trattano coperture 
catastrofali e che sono quindi soggette a risarcimenti assicurativi molto elevati in caso si 
verifichi un evento catastrofico, hanno trovato in questi anni la possibilità, attraverso i 
 122 
mercati di capitali, di utilizzare diversi strumenti finanziari per la copertura dei loro 
rischi specifici. Proprio in materia di rischi catastrofali, nell’ultimo decennio si sono 
elaborati e diffusi strumenti finanziari specifici che assistono le compagnie di 
assicurazione nel trasferimento del loro rischio e nella copertura delle loro perdite 
potenziali.41 
 
Si tratta insomma di un’operazione di trasferimento del rischio dall'assicuratore agli 
investitori. Questi ultimi accettano il rischio in cambio di un tasso di interesse e 
acquisiscono anche uno strumento finanziario il cui rendimento non è correlato a quello 
degli altri titoli (perché dipende principalmente dal verificarsi della catastrofe, evento 
che è indipendente dall'andamento dei mercati) ed è quindi utile in un'ottica di 
diversificazione del portafoglio. 
 
 
2.8.1 - I derivati catastrofali (gli swap catastrofali) 
 
I derivati catastrofali sono contratti che prevedono, per il sottoscrittore, una determinata 
remunerazione (payout) al verificarsi di predefinite condizioni (trigger). In altri termini, 
il sottoscrittore del derivato maturerà il diritto alla remunerazione qualora l’evento 
oggetto del contratto si verifichi o superi una predefinita intensità sancita da una soglia 
di intensità superiore o inferiore (strike). La remunerazione può essere prefissata ed 
essere costante oppure variabile, ossia indicizzata all’entità della differenza tra i flussi di 
cassa previsti nel contratto. I derivati di questo tipo rappresentano più una tipologia di 
strumenti finanziari in grado di garantire essenzialmente la copertura dai rischi di 
volume legati ad eventi catastrofici, piuttosto che dai rischi di prezzo qual è 
generalmente il caso degli strumenti finanziari derivati su commodities. 
 
Come la maggior parte dei derivati, anche i derivati assicurativi catastrofali sono trattati 
nei mercati over the counter (OTC) nei quali i risultati di perdita vengono presi come 
base di riferimento per il valore dei titoli. I mercati OTC sono costituiti da transazioni 
                                                
41 Cfr. A. Coviello, Profili e principali approcci alle coperture dei rischi catastrofali - in Calamità 
Naturali e coperture assicurative, Dario Flaccovio editore, Palermo, settembre 2013 pg 74  
 
 123 
non standardizzate che gli operatori concludono in forma privata, secondo condizioni 
che vengono definite di volta in volta. 
 
I catastrophe swap, per esempio, sono contratti che possono essere stipulati tra due 
imprese con esposizione a diverse tipologie di rischio catastrofico. Ad esempio un 
riassicuratore con l'esposizione al rischio di terremoto in California accetta di scambiare 
il rischio con un altro riassicuratore con l'esposizione al rischio terremoto giapponese. 
In alcuni casi, un riassicuratore può servire da intermediario tra i partner di swap, ma 
nella maggior parte dei casi i CAT swap vengono effettuati direttamente tra due 
(ri)assicuratori. Lo swap può essere progettato in modo tale che i due lati del rischio 
raggiungano la parità, vale a dire, in modo che le perdite attese sotto i due lati dello 
swap siano equivalenti. Ciò richiede ovviamente un ampio esercizio di modellizzazione, 
che sarà condotta utilizzando i modelli catastrofali. Con questa parità, non vi è scambio 
di denaro al momento della stipula del contratto ma solo al verificarsi di uno degli 
eventi considerati nell’accordo. Gli swap possono essere annullati o prolungati per più 
anni se le due parti lo vogliono o in base alle clausole del contratto. Gli swap sono 
anche caratterizzati da bassi costi di transazione perché, come detto, il denaro non passa 
da un soggetto all’altro se non al verificarsi di un evento scatenante sottostante 
all’accordo. Il principale difetto di questo tipo di strumento finanziario è legato al fatto 
che le perdite, considerate nell’accordo, sono perdite stimate e quindi hanno un certo 
grado di incertezza derivante sia della diverse misurazioni compiute, sia dall’utilizzo di 
software diversi tra le società di (ri)assciurazione. Non è poi da sottovalutare il rischio 
di inadempienza della controparte sempre presente in questo tipo di strumenti finanziari. 
 
 
2.8.2 - Catastrophic Equity Puts (Cat-E-Puts o 
contingent capital) 
 
Un’altra soluzione per il problema del finanziamento delle perdite catastrofali potenziali 
che è possibile trovare sui mercati è l’emissione di Catastrophic Equity Puts (Cat-E-
Puts). A differenza dei cat bonds queste sono opzioni; in cambio di un premio, pagato 
al sottoscrittore delle azioni, l'assicuratore ottiene la possibilità di emettere azioni 
privilegiate a un prezzo predeterminato al verificarsi di un determinato evento. In questo 
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modo l'assicuratore ha la possibilità di raccogliere capitale ad un prezzo favorevole. 
Non è raro infatti notare come, in seguito ad una catastrofe naturale, vi sia in genere una 
depressione dei mercati che renderebbe difficile convincere gli eventuali investitori a 
sottoscrivere le azioni della propria compagnia. Questi strumenti tendono ad avere costi 
di transazione più bassi rispetto alle obbligazioni catastrofali, perché non c'è bisogno di 
creare un SPV (Special Purpose Vehicle). Tuttavia, poiché tali titoli non sono assistiti 
da garanzia reali, essi espongono l'assicuratore al rischio dell'inadempimento della 
controparte. E’ importante poi considerare il fatto che l'emissione di azioni privilegiate 
va a diluire il valore delle azioni già esistenti della società. Questo è il motivo principale 
per il quale il mercato dei Cat-E-Puts difficilmente diventerà un mercato ampio quanto 
quello dei cat bond.42 
 
 
2.8.3 - I Cat bond 
 
Le obbligazioni Cat fanno parte di una classe più ampia di attività conosciute come 
obbligazioni event-linked, che rendono maggiormente se non si verifica un determinato 
evento. 
La maggior parte delle obbligazioni event-linked emesse fino ad oggi sono collegate a 
catastrofi naturali come uragani o terremoti, ma ne sono state emesse alcune collegate 
agli eventi di mortalità.  
 
Attraverso l’emissione di un cat bond la compagnia di assicurazione si copre dai rischi 
catastrofali mentre gli investitori si garantiscono un ristorno sul capitale investito grazie 
alle cedole che vengono pagate a scadenze prefissate. Se nessun evento catastrofale ha 
luogo, gli investitori riceveranno tutti i pagamenti delle cedole e il rimborso del 
capitale, mentre se ha avuto luogo un evento catastrofale, e quindi si è verificata una 
perdita per la compagnia, gli investitori perderanno alcune cedole e potranno anche 
perdere una parte del capitale. 
                                                
42 Cfr. J. David Cummins, Cat bonds and other risk-linked securities: state of the market and recent 
developments in Risk Management and Insurance Review, 2008, Vol. 11, No. 1, p. 29  
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Il primo cat bond è stato emesso da Hannover Re nel 1994 (Swiss Re, 2001) per un 
ammontare di 85 milioni dollari. Soprattutto nelle prime emissioni i cat bond avevano 
strutture più complesse che si sono poi andate standardizzando e semplificando con il 
tempo. La standardizzazione è stata guidata dalla necessità, per le obbligazioni, di 
rispondere alle esigenze delle principali parti interessate, compresi gli sponsor, gli 
investitori, le agenzie di rating e le autorità di regolamentazione. 
 
In genere i cat bonds vengono emessi per coprire i livelli più alti delle perdite. Se 
consideriamo differenti layer possiamo affermare che un’impresa assicurativa trovi più 
difficoltà a riassicurare in modo classico le proprie perdite potenziali comprese nei layer 
più elevati. E’ questo il motivo principale per il quale le assicurazioni fanno ricorso ai 
mercati di capitali. Inoltre c’è da considerare che per i layer più elevati i costi di una 
riassicurazione tradizionale possono essere nettamente superiori rispetto ai rendimenti 
che si devono garantire ad eventuali investitori che sottoscrivono questo tipo di 
obbligazioni. Gli investimenti in eventi catastrofici hanno una bassa correlazione con gli 
altri investimenti e quindi possono offrire spread più bassi rispetto a quelli che 
caratterizzano il mercato della riassicurazione ed inoltre consentono agli investitori di 
diversificare il loro portafoglio. 
Questo tipo di obbligazioni possono poi garantire una protezione pluriennale, a 
differenza di una riassicurazione tradizionale, che solitamente vale per un periodo di un 
anno. Inoltre lo sponsor è al riparo dalle fluttuazioni di prezzo cicliche del mercato 
riassicurativo tradizionale. La maggioranza delle obbligazioni catastrofali pluriennali 
permettono allo sponsor di ripartire i propri costi di emissione su più anni così da 
ridurre i costi su base annuale. Gli assicuratori poi preferiscono utilizzare una SPV per 
sfruttare i vantaggi fiscali e contabili rispetto alla riassicurazione tradizionale. 
 
Grazie all’investimento in cat bonds gli investitori riescono a garantirsi un tasso di 
rendimento che è formato da una componente risk free (il tasso LIBOR) più uno spread 
(o risk premium). Il tasso LIBOR è garantito agli investitori attraverso uno swap. La 
ragione per lo swap è quella di immunizzare l'assicuratore e gli investitori dal tasso di 
interesse (mark to market) e dal rischio di default. Se nessun evento contingente si 
verifica durante il periodo di validità delle obbligazioni, il capitale viene restituito agli 
investitori alla scadenza delle obbligazioni mentre durante questo periodo gli vengono 
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garantite delle cedole. E’ possibile anche convertire un cat bond, che garantisce il 
pagamento delle cedole e successivamente il rimborso del capitale, in uno zero coupon 
bond di durata maggiore, per il quale verrà restituito, alla scadenza, il capitale più gli 
interessi maturati.43 
 
 
2.8.4 - Il mercato dei Cat bond 
 
L’emissione dei primi cat bond risale agli anni ’70, anche se una loro più rapida 
diffusione si è avuta solo agli inizi degli anni ’90, in seguito all’uragano Andrew che 
spinse le compagnie assicurative a cercare finanziamenti sul mercato a seguito 
dell’ingente volume di perdite da coprire. 
Pur non essendo ancora ampio come quello riassucurativo, il mercato dei cat bond è di 
fondamentale importanza per le assicurazioni che riescono in tal modo a coprire gli 
strati più elevati del rischio assicurativo catastrofale che solitamente non trovano 
efficace copertura attraverso la riassicurazione tradizionale.  
Un altro elemento importante che sta facilitando la diffusione di questo tipo di 
obbligazioni sui mercati di capitali riguarda la loro trasparenza. Rispetto agli ABS 
(dove l’acquirente è contemporaneamente esposto al rischio di insolvenza, di liquidità e 
di cambio, qualora i crediti posti a garanzia risultino inesigibili o se si manifestino dei 
ritardi nella corresponsione degli interessi o siano emessi in una differente valuta), nei 
cat bond i rendimenti provengono dalle performance, facilmente individuabili, degli 
asset facenti capo al fondo a garanzia collaterale. Lo sponsor ha quindi un ruolo 
decisamente più importante rispetto a quello che ha nella gestione di altre securities in 
quanto deve prestare una maggiore attenzione alla qualità dei titoli che sono collegati ai 
cat bond. 
 
                                                
43 Cfr. J. David Cummins, Cat bonds and other risk-linked securities: state of the market and recent 
developments in Risk Management and Insurance Review, 2008, Vol. 11, No. 1, pp. 25-27 
 
 127 
Dagli inizi degli anni ’90 il mercato dei cat bond ha avuto un sensibile aumento, sia per 
quel che concerne la dimensione, con un maggior numero di imprese che si affidano a 
questo strumento finanziario, sia come liquidità. Grazie poi alla loro natura particolare 
questo tipo di cartolarizzazioni non ha risentito particolarmente della crisi nel 2008 che 
invece si è formata e poi propagata con i titoli ABS.44 
 
Se si osserva il capitale totale a disposizione nel settore riassicurativo mondiale fino al 
2012, si può notare come questo abbia raggiunto addirittura una cifra di 505 miliardi di 
dollari nel 2012, con un incremento dell’11% rispetto all’anno precedente. Il forte 
aumento del capitale accumulato ha però creato degli squilibri tra domanda e offerta. 
Ad un aumento dell’ offerta, per il totale del comparto riassicurativo, si è contrapposta 
però una domanda stabile per la copertura dei rischi catastrofali, al contrario di quanto si 
è potuto notare per la riassicurazione di altre tipologie di rischio. Tra i fattori alla base 
del calo della domanda, vi sarebbe anche il mancato miglioramento della 
patrimonializzazione delle compagnie assicuratrici, indotta anche dalle regole 
prudenziali imposte dalle autorità di vigilanza. Anche nel 2013 l’offerta riassicurativa 
nel suo complesso ha continuato a rimanere maggiore della domanda.  
 
Esaminando in maniera più precisa il mercato dei cat bond è possibile osservare come i 
risultati nel 2012 siano stati particolarmente positivi. Nel 2012 si sono avute 27 
emissione per un volume pari a 6,3 miliardi di dollari con un +36% rispetto all’anno 
precedente. Come si può notare dalla Figura 28 questo è un livello decisamente elevato 
secondo solo a quello del 2007. In totale, fino al 2012, il capitale assicurato attraverso 
l’uso di cat bond ha raggiunto una cifra ragguardevole, pari a circa 16,5 miliardi di 
dollari. Nonostante i buoni risultati descritti per il mercato dei cat bond, è altresì 
interessante notare come le perdite complessive stimate per le compagnie di 
assicurazione e riassicurazione per il 2012, nonostante la bassa frequenza di eventi 
catastrofali, ammontassero a circa 48,4 miliardi di dollari di cui, come descritto in 
precedenza, solo 6,3 miliardi erano coperti da cat bond, segno che questo mercato ha 
                                                
44 Cfr. C. Boido e C. De Matteis, Le Insurance Linked Securities : strumenti di investimento alternativi, 
2011, p. 33 
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ancora ampi margini di crescita.45 
 
 
 
Solo in questo ultimo periodo, in ritardo rispetto agli Stati Uniti e ad altri Paesi europei, 
le imprese di assicurazione italiane hanno cominciato ad emettere i loro primi cat bond. 
La prima compagnia che ha emesso un cat bond in Italia è Assicurazioni Generali S.P.A 
per un valore di 190 milioni di euro, ma molte altre compagnie hanno intenzione di fare 
lo stesso nei prossimi anni. Il Gruppo Generali ha annunciato di avere stipulato un 
contratto di riassicurazione con Lion I Re, uno Special Purpose Reinsurance Vehicle 
(SPV) irlandese, che, per un periodo di tre anni, coprirà le possibili perdite catastrofali 
che la compagnia triestina potrebbe subire a seguito dei nubifragi in Europa.46 
 
Nel luglio del 2013 è stato emesso il più grande cat bond europeo da parte della 
compagnia assicurativa francese Groupama Assicurazioni S.P.A per un valore di 280 
milioni di euro con una cedola che paga interessi pari al 2.75%. L'emissione è stata 
                                                
45 Cfr. Ania – Associazione italiana tra le aziende assicuratrici, L’assicurazione italiana 2012 2013, 
2012, p. 230 
 
46 Cfr. Generali: lancia primo bond da 190 mln a copertura eventi catastrofali su Il Sole 24 Ore 
Radiocor, Milano, 28 apr ore 15:28 
Figura 28 Fonte dei dati: Aon Benfield 2013 
Le emissioni di cat bonds 
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realizzata tramite il riassicuratore Swiss Re ed è destinata a coprire i rischi alluvionali in 
Francia.47 
Anche la Banca Mondiale ha emesso il suo primo prestito obbligazionario catastrofale 
nel 2014. L'accordo per 30 milioni di dollari contribuirà a fornire coperture per il 
terremoti e gli uragani per un gruppo di 16 nazioni insulari dei Caraibi nel corso dei 
prossimi tre anni. “Questa è la prima volta che la Banca Mondiale ha emesso 
un'obbligazione catastrofale ed è la prima volta che emette un bond non AAA”, ha detto 
Madelyn Antoncic, tesoriere del Gruppo della Banca Mondiale. Nonostante il rating pari 
ad AAA attribuito alla Banca Mondiale, questi titoli non potranno avere la stessa 
valutazione proprio per la natura stessa del titolo in questione. Infatti, se le isole fossero 
colpite da una catastrofe gli investitori subirebbero una grave perdita di capitale e 
questo impedisce appunto il raggiungimento del massimo punteggio. L'accordo 
consente inoltre alla Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility (CCRIF) di avere 
una copertura triennale invece di doverla rinnovare annualmente.48 
 
 
2.8.5 - Il prezzo dei cat bond 
 
Se si analizzano i prezzi dei cat bond al momento dell’emissione, si capisce che hanno 
una distribuzione lineare in base alla perdita attesa, con parametri che variano da zona a 
zona. Il prezzo dipende da due fattori principali: il primo è il tasso di rendimento 
richiesto sul capitale di rischio in un contesto di portafoglio, il secondo è l'incertezza 
della stima della perdita attesa. 
 
Per le imprese è essenziale vedere come i prezzi si siano comportati in passato e come 
possano variare in base al rischio che l’obbligazione va a coprire. Questo aiuta inoltre a 
stimare un possibile prezzo futuro per i cat bond fondamentale per decidere se emettere 
                                                
47 Cfr. Groupama: colloca 280 mln euro di 'obbligazioni catastrofe su Il Sole 24 Ore Radiocor, Milano, 
28 luglio ore 17:22 
 
48 Cfr. R. Harding, World Bank sells first ever ‘cat bond’ Washington in The Financial Times.com June 
26, 2014  
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o meno un cat bond o se affidarsi ad una copertura assicurativa tradizionale per l’intera 
perdita attesa. 
 
Il tasso cedolare ricevuto dagli investitori è di solito diviso in due componenti. In primo 
luogo, visto che gli investitori cedono una somma di denaro per uno (o più) anni, questi 
ricevono una remunerazione che si basa su un tasso a bassissimo rischio (LIBOR). 
Inoltre, poichè gli investitori sono soggetti ad una potenziale perdita catastrofale, 
devono ricevere un ulteriore tasso cedolare per l'assunzione di questo rischio. Questo 
ulteriore rendimento, può essere definito come premio di rischio (o spread). E’ 
possibile dunque formalizzare quanto detto nel seguente modo: 
 
Totale del tasso cedolare degli investitori % = tasso free risk %+ spread % 
 
Lo spread è la componente del coupon che rispecchia il rischio che l’evento si possa 
effettivamente verificare, mentre il tasso free risk è garantito perché l’investitore, con 
l’acquisto del titolo, rinuncia a parte del suo capitale per prestarlo alla società che 
coprirà eventuali perdite. Quindi, se si deve definire il prezzo del titolo, ci si affida in 
via esclusiva allo spread e cioè alla parte che può variare in base al rischio coperto e 
quindi in base alle probabilità che un evento si verifichi o meno. Quindi: 
 
Prezzo copertura catastrofale per la compagnia = spread % 
 
Lo spread rappresenta il prezzo per l’emissione del titolo ma non comprende i costi 
netti per lo sponsor (la compagnia di assicurazione). Lo sponsor ha la speranza 
matematica di ricevere alcuni recuperi di perdite catastrofali grazie al bond; la perdita 
media annuale (AAL - Average annual loss) o le misure della perdita attesa misurano 
questa quantità. In genere la perdita attesa viene espressa in percentuale dell’importo 
del prestito obbligazionario. Lo spread è in genere superiore alla percentuale della 
perdita attesa perché va a coprire le perdite medie e fornire comunque un tasso 
aggiuntivo all’investitore. Formalizzando questo concetto si ricava: 
 
Spread % = Expected loss % (perdita attesa) + tasso di interesse aggiuntivo % 
 
Spread % = Expected loss % (perdita attesa) + margin % 
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margin % = spread %- Expected loss % (perdita attesa) 
 
La totalità dei tassi è in genere espressa in base alla grandezza del bond che viene 
emesso.49 
  
                                                
49 Cfr. N.M. Bodoff e Y. An Analysis of the Market Price of Cat Bonds, Volume 6/issue 2 pp. 161-163 
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PARTE TERZA 
Caso operativo sulla scelta tra una 
riassicurazione tradizionale e una 
con l’uso di cat bond 
 
 
3.1 - Descrizione del problema 
 
Sempre più spesso le imprese assicurative hanno bisogno di trovare finanziamenti e 
coperture per le loro perdite potenziali, con metodi alternativi rispetto alle 
riassicurazioni tradizionali. Soprattutto se si considerano i rischi catastrofali, risulta 
molto difficile, in caso si verifichino disastri naturali, riuscire a coprire tutte le perdite, a 
causa dell’aleatorietà degli eventi, della loro difficile previsione e della grande 
variabilità delle perdite che dipendono dalla forza degli eventi catastrofici considerati. 
 
Mediante questo caso operativo, si cercherà di comprendere come le compagnie di 
assicurazione affrontino il problema della scelta tra le diverse modalità di copertura. 
L’analisi mira a paragonare i costi che un’assicurazione deve sostenere per riassicurarsi 
attraverso una compagnia riassicurativa tradizionale, con quelli che deriverebbero da 
una riassicurazione tramite un’emissione obbligazionaria catastrofale (i cat bond). 
 
Una compagnia di assicurazione, che intende coprire le proprie perdite attraverso 
un’emissione obbligazionaria, si rivolge ad una SPV la quale, emettendo le obbligazioni 
sul mercato per conto dell’assicurazione, raccoglie capitali tra i diversi investitori. 
Questi capitali, che dovranno essere adeguatamente remunerati, andranno quindi a 
coprire le possibili perdite della compagnia che, attraverso questo processo, riuscirà 
quindi a riassicurarsi.  
Molto spesso i cat bond sono emessi in tranches o layers in base al grado di perdite che 
andranno a coprire. Agli investitori dovranno, naturalmente, essere garantiti dei 
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rendimenti che, nel caso specifico dei cat bond, saranno pari ad un tasso LIBOR più un 
premio per il rischio o spread. Se il bond non avesse un’esposizione alle perdite 
catastrofali, il tasso cedolare sarebbe pari al solo LIBOR, invece agli investitori bisogna 
garantire un premio aggiuntivo, che rispecchi il rischio che si stanno assumendo. E’ 
possibile quindi equiparare lo spread al “prezzo del rischio catastrofale”. 
 
Lo spread può quindi essere confrontato con il tasso che le società dovrebbero pagare 
per una riassicurazione tradizionale. Da questo confronto si capisce quando e per che 
importo conviene riassicurarsi con la prima modalità, piuttosto che con la seconda. 
 
Per verificare, appunto, quale delle due coperture sia la migliore e per quali layer, 
bisogna affrontare diverse problematiche. Come si può descrivere il “prezzo del rischio 
catastrofale” nel mercato dei cat bond? Come possiamo adeguare gli spread ai vari cat 
bond? 
 
Tra i diversi modelli che possono essere utilizzati per calcolare lo spread, quello che 
operativamente è più utilizzato si basa su una regressione lineare tra le perdite attese 
percentuali dei singoli titoli e i loro spread. Inoltre questo modello permette di misurare 
la rischiosità di un portafoglio non stand-alone. 
 
In questo modello lo spread dipende dalla misura della perdita che si vuole coprire. In 
sintesi, possiamo affermare che lo spread sia una funzione lineare della perdita attesa 
quindi: 
 
Spread % = costante + moltiplicatore delle perdite * perdite attese (o expected loss) 
 
Da un’analisi dei dati di mercato è possibile quindi stabilire, per diversi layer, quali 
possano essere i costi (gli spread) che la compagnia di assicurazione dovrà pagare per 
riassicurarsi attraverso un cat bond. Si confronterà poi questo spread con il costo che 
una compagnia riassicuratrice richiede ad una assicurazione primaria per fornirle una 
copertura (in entrambi, sia per lo spread che per i caricamenti, sono stati considerati 
anche i costi di gestione e cioè i costi legati all’emissione del titolo e ai rapporti con la 
SPV per l’emissione dei cat bond o i costi legati al contratto riassicurativo tradizionale). 
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In particolare, si confronteranno i costi, per le due diverse modalità, per perdite 
comprese in tre layer distinti: il primo ha un punto di attacco a 500 e una portata di 250 
(si va quindi da perdite pari a 500 milioni di euro, a perdite pari a 750 milioni di euro), e 
il secondo layer ha un punto di attacco a 750 e una portata di 250 (sono quindi 
comprese in questo layer le  perdite che vanno da a 750 milioni di euro, fino a 1000 
milioni di euro) e infine il tezo layer avrà un punto di attacco a 1000 e una portata di 
500 (le perdite in questo layer saranno quindi comprese tra 1000 milioni di euro e 1500 
milioni di euro). 
 
Si è considerato un portafoglio assicurativo di 337.000 mila polizze per un valore 
complessivo pari a 298 miliardi di euro e con un valore medio, per ogni location 
assicurata, pari a 885.000 mila euro. Il programma riassicurativo che si esaminerà sarà 
in base al totale delle perdite annue di questo portafoglio. 
 
Attraverso il software EQECAT, si sono simulati una media di 22 terremoti con una 
magnitudo media di 4.95 per ogni iterazione, ricavando poi la media delle perdite 
potenziali totali e la deviazione standard per questo portafoglio assicurativo. Nel 
software EQECAT sono contenuti, per il territorio italiano, circa 20.000 terremoti di cui 
viene specificata la locazione, la forza e la probabilità di accadimento. 
 
Si è calcolato poi il valore delle perdite su layer, considerandone in totale sette. Di 
questi sette layer, il primo, che comprende perdite fino a 100 milioni di euro, non è 
riassicurato e rimane quindi a carico dell’impresa assicuratrice. I successivi tre layer 
(che vanno rispettivamente da 100 milioni a 200 milioni, da 200 milioni a 300 milioni e 
infine da 300 a 500 milioni) sono i primi che la compagnia intende riassicurare. Infine 
ci sono i layer descritti in precedenza e che saranno oggetto del confronto tra 
riassicurazione tradizionale e riassicurazione attraverso l’uso di cat bond. Per ogni layer 
sono state poi calcolate la media delle perdite attese e la deviazione standard.  
 
Per i tre layer oggetto della nostra analisi le perdite attese sono pari a: 
 
• layer 1: 15,4 milioni di euro  
• layer 2: 8,6 milioni di euro  
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• layer 3: 8,7 milioni di euro  
 
Nella Figura 1 sono riportati tutti i dati per le perdite attese medie nei diversi  layer e le 
loro deviazioni standard. 
 
 
 
 
Riportando le perdite attese in percentuale, in base al massimale dei layer (quindi 
dividendo i vari valori rispettivamente per 250, 250 e 500) risulta che le perdite attese 
percentuali per i layer che consideriamo nell’esercizio sono pari a: 
 
• layer 1: 6,17% 
• layer 2: 3,42% 
• layer 3: 1,74% 
 
Questo significa che le perdite attese pesano sul massimale di quel layer rispettivamente 
per 6,17%, 3,42% e 1,74%. Se si considerano i massimali, possiamo quindi affermare 
che le perdite medie in questi layer specifici sono abbastanza basse. Si può inoltre 
notare come le perdite nei vari layer diminuiscano all’aumentare del layer stesso, 
questo perché la probabilità che si verifichino perdite ingenti e superiori rispettivamente 
a 500 milioni, a 750 milioni e a 1000 milioni è inferiore rispetto alla probabilità di 
perdite comprese tra i 100 milioni e i 500. 
 
 
 
 
Perdita(Gross Layer(carico(impresa 100(xs(100 100(xs(200 200(sx(300 250(xs(500 250(xs(750 500(xs(1000
Media 199,5((((((((((((((( 72,8(((((((((((((((((((((((((((((((((((((((( 36,5(((((((((((((((((((((( 21,7(((((((((((((((((((((( 24,5(((((((((((((((((((((( 15,4(((((((((((((((((((((( 8,6(((((((((((((((((((((((( 8,7((((((((((((((((((((((((
Dev(std 357,0((((((((((((((( 32,5(((((((((((((((((((((((((((((((((((((((( 44,3(((((((((((((((((((((( 39,2(((((((((((((((((((((( 61,1(((((((((((((((((((((( 56,4(((((((((((((((((((((( 43,4(((((((((((((((((((((( 60,5((((((((((((((((((((((
Figura 1 Dati sulle perdite attese e le deviazioni standard per i diversi layer 
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3.2 - Analisi dei dati di mercato sui cat 
bond 
 
Per ricavare la retta che descriverà il comportamento dello spread in base al grado della 
perdita attesa, si sono ricercarti diversi dati di mercato. 
 
Utilizzando il sito internet http://www.artemis.bm si sono rintracciati 130 titoli 
classificandoli per la società che si vuole riassicurare (sponsor), la società emittente 
(SPV), la data di emissione e la data di scadenza del titolo, la percentuale della perdita 
attesa che le diverse compagnie intendevano coprire con l’emissione del cat bond e 
infine per il rendimento (spread) che si garantisce all’investitore.  
 
I dati possono essere analizzati nella Figura 2. Per quello che concerne la perdita attesa 
percentuale (o nella figura expected loss %) questa è calcolata in base al massimale del 
cat bond, ossia al totale dell’emissione del cat bond. 
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Sponsor Issuer Issue*Year Maturity EL Spread
California)State)Compensation)Insurance)Fund Golden)State)Re)II)Ltd. 2014 4,311111111 0,0025 0,022
Hoplon)II)Insurance)Ltd MyLotto24CB 2014 3,377777778 0,0538 0,12
Hoplon)II)Insurance)Ltd MyLotto24CA 2014 3,377777778 0,0232 0,065
Texas)Windstorm)Insurance)Association Alamo)Re)2014C01 2014 2,947222222 0,0309 0,0635
United)Services)Automobile)Association Residential)Reinsurance)2014)Ltd.)(Series)2014C1)) 2014 4,016666667 0,1131 0,15
United)Services)Automobile)Association Residential)Reinsurance)2014)Ltd.)(Series)2014C2)) 2014 4,016666667 0,0063 0,035
Zenkyoren Nakarna)Re)2014C1C1 2014 3,869444444 0,0075 0,0225
Zenkyoren Nakarna)Re)2014C1C2 2014 4,016666667 0,0075 0,15
Group)Sompo Aozora)Re)2014C1CA 2014 2,852777778 0,0052 0,02
Allstate Sanders)Re)2014C1CB 2014 4,008333333 0,0079 0,03
Allstate Sanders)Re)2014C1CC 2014 4,008333333 0,0097 0,0325
Allstate Sanders)Re)2014C1CD 2014 5,016666667 0,0128 0,039
Castle)Key)Insurance)and)Castle)Key)Indemnity)(Allstate) Sanders)Re)2014C2CA 2014 3,019444444 0,0088 0,039
ACIC Armor)Re)Ltd.)(Series)2014C1) 2014 2,605555556 0,0062 0,04
FL)CITIZEN Everglades)Re)Ltd.)(Series)2014C1) 2014 2,988888889 0,0268 0,075
Everest Kilimanjaro)Re)Ltd.)(Series)2014C1CA) 2014 4,016666667 0,0179 0,0475
Everest Kilimanjaro)Re)Ltd.)(Series)2014C1CB) 2014 4,016666667 0,0162 0,045
Generali Lion)I)Re)Ltd. 2014 3,011111111 0,0101 0,0225
Heritage Citrus)Re)Ltd.)(Series)2014C2) 2014 3 0,0121 0,0375
Heritage Citrus)Re)Ltd.)(Series)2014C1) 2014 3,002777778 0,0153 0,0425
State)Farm Merna)Re)V)Ktd. 2014 3,019444444 0,004 0,02
Great)American)Insurance)Group Riverfront)Re)Ltd.)(Series)2014C1) 2014 2,766666667 0,0134 0,04
Tokio)M&F Kizuna)Re)2CA 2014 4,061111111 0,0021 0,0225
Tokio)M&F Kizuna)Re)2CB 2014 4,061111111 0,0057 0,025
American)Strategic Gator)Re. 2014 2,830555556 0,0173 0,065
Aetna)Life)Insurance Vitality)Re)V)Limited)(Series)2014C1CA) 2014 4,952777778 0,0001 0,0175
Aetna)Life)Insurance Vitality)Re)V)Limited)(Series)2014C1CA) 2014 4,952777778 0,0021 0,025
Munich)Re Queen)Street)IX)Re)Limited 2014 3,283333333 0,0292 0,055
Chubb East)Lane)Re)VI)Ltd.)(Series)2014C1) 2014 4,019444444 0,0088 0,0275
Groupama)S.A. Green)Fields)II)Capital)LTD)(Series)2013C1) 2013 3,522222222 0,0082 0,0275
Swiss)Re Mythen)Re)Ltd.)(Series)2013C1) 2013 2,019444444 0,0298 0,08
Renaissance)Reinsurance)Ltd. Mona)Lisa)Re)Ltd.)(Series)2013C2) 2013 3,997222222 0,0208 0,073
American)International)Group Tradewynd)Re)Ltd.)(Series)2013C1) 2013 5 0,0149 0,087
Metropolitan)Transportation)Authority MetroCat)Re)Ltd.)(Series)2013C1) 2013 3,013888889 0,0168 0,045
AXIS)Specialty)Limited Northshore)Re)Limited)(2013C1) 2013 2,916666667 0,0217 0,0725
Zenkyoren Nakama)Re)Ltd.)(Series)2013C1) 2013 3,063888889 0,009 0,0275
SCOR)Global)Life)SE Atlas)IX)Capital)Limited)(Series)2013C1) 2013 5,35 0,0092 0,0325
AXA)Global)P&C Calypso)Capital)II)LimitedCA 2013 3,233333333 0,0095 0,026
AXA)Global)P&C Calypso)Capital)II)LimitedCB 2013 4,230555556 0,0156 0,029
Catlin)Insurance)Company)Ltd. Galileo)Re)Ltd. 2013 3,191666667 0,0259 0,074
USAA Residential)Reinsurance)2013)Ltd.)(Series)2013C2) 2013 4,011111111 0,1423 0,2
USAA Residential)Reinsurance)2013)Ltd.)(Series)2013C2) 2013 4,011111111 0,018 0,0525
America)International)Group Tradewynd)Re)Ltd.)(Series)2013C2))Class)1CA 2013 1,055555556 0,0128 0,0625
America)International)Group Tradewynd)Re)Ltd.)(Series)2013C2))Class)3CA 2013 3,058333333 0,0126 0,0625
America)International)Group Tradewynd)Re)Ltd.)(Series)2013C2))Class)3CB 2013 3,058333333 0,017 0,07
Achmea)Reinsurance)Company)N.V. Windmill)I)Re)Ltd. 2013 3,033333333 0,0135 0,0325
American)Modern Queen)City)Re)Ltd. 2013 3,036111111 0,0057 0,035
Loma)Reinsurance Argo)Re,)Ltd.)Class)A 2013 4,022222222 0,0394 0,0975
Loma)Reinsurance Argo)Re,)Ltd.)Class)B 2013 4,022222222 0,0526 0,12
Loma)Reinsurance Argo)Re,)Ltd.)Class)C 2013 4,022222222 0,0815 0,17
QBE VenTerra)Re)Ltd. 2013 3,025 0,0134 0,0375
State)Farm Merna)Re)IV)Ltd. 2013 3,019444444 0,004 0,025
Nationwide)Mutual)Insurance)Company Caelus)Re)2013)Limited)(Series)2013C2) 2013 4,008333333 0,0198 0,0685
North)Carolina)JUA/IUA Tar)Heel)Re)Ltd.)(Series)2013C1) 2013 3,083333333 0,0277 0,085
Turkish)Catastrophe)Insurance)Pool Bosphorus)1)Re)Ltd.)(Series)2013C1) 2013 3,022222222 0,0101 0,025
Allstate Sanders)Re)Ltd.)(Series)2013C1))A 2013 4,005555556 0,0095 0,035
Allstate Sanders)Re)Ltd.)(Series)2013C1))B 2013 4,005555556 0,0122 0,04
Louisiana)Citizens)Property)Insurance)Company Pelican)Re.)Ltd.)(Series)2013C1) 2013 4,019444444 0,0205 0,06
American)Coastal Armor)Re)Ltd.)(Series)2013C1) 2014 2,605555556 0,004 0,04
Travelers Long)Point)Re)III)Ltd. #N/A #N/A 0,0124 0,04
Allianz)Argos)14)GmbH Blue)Danube)II)Ltd. 2013 3,002777778 0,0096 0,0425
USAA Residential)Reinsurance)2013)Ltd.)(Series)2013C1))Cl)3 2013 4,016666667 0,0368 0,0925
USAA Residential)Reinsurance)2013)Ltd.)(Series)2013C1))Cl)11 2013 4,016666667 0,026 0,08
Munich)Re Queen)Street)VIII)Re)Limited)(Series)2013C1) 2013 2,95 0,029 0,065
Assurant)Inc. Ibis)Re)II)Ltd.)(Series)2013C1))A 2013 3,005555556 0,0085 0,04
Assurant)Inc. Ibis)Re)II)Ltd.)(Series)2013C1))B 2013 3,005555556 0,0153 0,045
Assurant)Inc. Ibis)Re)II)Ltd.)(Series)2013C1))c 2013 3,005555556 0,0336 0,08
Amlin Tramline)Re)II)Ltd)(Series)2013C1))A 2013 4,027777778 0,0121 0,0325
The)Fund)for)Natural)Disasters MultiCat)Mexico)Ltd)(Series)2012C1))A 2012 3,144444444 0,042 0,08
The)Fund)for)Natural)Disasters MultiCat)Mexico)Ltd)(Series)2012C1))B 2012 3,144444444 0,0264 0,0775
The)Fund)for)Natural)Disasters MultiCat)Mexico)Ltd)(Series)2012C1))C 2012 3,144444444 0,0429 0,075
Munich)Re Queen)Street)VII)Re)Limited 2012 3,438888889 0,0287 0,086
SCOR)Global)P&C Atlas)Reinsurance)Limited)A 2012 3,183333333 0,0189 0,08
SCOR)Global)P&C Atlas)Reinsurance)Limited)B 2012 3,183333333 0,014 0,0365
Swiss)Re Mythen)Re)Ltd.)(Series)2012C2))A 2012 4,166666667 0,022 0,085
Swiss)Re Mythen)Re)Ltd.)(Series)2012C2))C 2012 4,013888889 0,0428 0,1175
USAA Residential)Reinsurance)2012)Ltd.)(Series)2012C2))A 2012 4,016666667 0,0048 0,045
USAA Residential)Reinsurance)2012)Ltd.)(Series)2012C2))B 2012 4,016666667 0,0091 0,0575
USAA Residential)Reinsurance)2012)Ltd.)(Series)2012C2))C 2012 4,016666667 0,0367 0,1275
USAA Residential)Reinsurance)2012)Ltd.)(Series)2012C2))D 2012 4,016666667 0,0761 0,19
National)Union)Fire)Insurance)Company)of)Pittsburgh Compass)Re)Ltd. 2012 2,030555556 0,0414 0,1425
Zurich)America Lakeside)Re)III)Ltd. 2012 3,027777778 0,0204 0,08
Louisiana)Citizens)Property)Insurance)Corporation Pelican)Re)Ltd.)(Series)2012C1) 2012 3,025 0,0354 0,1375
Allianz)Argos)14)GmbH Blue)Danube)Ltd.)A 2012 3,019444444 0,0059 0,06
Allianz)Argos)14)GmbH Blue)Danube)Ltd.)B 2012 3,019444444 0,0177 0,1075
Mitsui)Sumitomo)Insurance)Co Akibare)II)Ltd. 2012 4,022222222 0,0104 0,0375
Citizens)Property)Insurance)Corporation Everglades)Re)Ltd.)(Series)2012C1) #N/A #N/A 0,0289 0,1775
Swiss)Re Mythen)Ltd)(Series)2012C1))A 2012 3,011111111 0,0123 0,085
Swiss)Re Mythen)Ltd)(Series)2012C1))B 2012 3,011111111 0,0099 0,08
Swiss)Re Mythen)Ltd)(Series)2012C1))C 2012 3,011111111 0,0244 0,11
USAA Residential)Reinsurance)2012)Ltd.)(Series)2012C1))3 2012 4,016666667 0,0182 0,1
USAA Residential)Reinsurance)2012)Ltd.)(Series)2012C1))5 2012 4,016666667 0,0058 0,08
USAA Residential)Reinsurance)2012)Ltd.)(Series)2012C1))7 2012 4,016666667 0,0694 0,22
Travelers Long)Point)Re)III)Ltd.)(Series)2012)C)1) #N/A #N/A 0,0088 0,06
Swiss)Re Successor)X)ltd)D3 2012 3,002777778 0,0291 0,11
Swiss)Re Successor)X)ltd)AA3 2012 3,002777778 0,0559 0,165
Assurant)Inc. Ibis)Re)II)Ltd)(Series)2012C1))A 2012 3,013888889 0,0158 0,0835
Assurant)Inc. Ibis)Re)II)Ltd)(Series)2012C1))B 2012 3,013888889 0,0378 0,135
Aetna)Life)Insurance)Company Vitality)Re)III)Limited)(Series)2012C1))A 2012 2,947222222 0,01 0,042
Aetna)Life)Insurance)Company Vitality)Re)III)Limited)(Series)2012C1))B 2012 2,947222222 0,0023 0,062
Zenkyoren Kibou)Ltd.)(Series)2012C1))Class)ACtop 2012 3,027777778 0,0076 0,0525
Zenkyoren Kibou)Ltd.)(Series)2012C1))Class)ACdrop #N/A #N/A 0,0287 0,09
California)Earthquake)Authority Embarcadero)Reinsurance)Ltd.)(Series)2012C1) 2012 3,019444444 0,0236 0,0738
Munich)Re Queen)Street)V)Re)Ltd. 2012 3,116666667 0,0195 0,085
Liberty)Mutual)Insurance)Company Mystic)Re)III)Ltd.)(Series)2012C1))A 2012 3,019444444 0,0149 0,09
Liberty)Mutual)Insurance)Company Mystic)Re)III)Ltd.)(Series)2012C1))B 2012 3,019444444 0,0237 0,12
Chubb East)Lane)Re)V)Ltd.)(Series)2012C1))A 2012 4,019444444 0,0154 0,09
Chubb East)Lane)Re)V)Ltd.)(Series)2012C1))B 2012 4,019444444 0,0213 0,1075
COUNTRY)and)NC)Farm)Bureau Combine)Re)Ltd.)(Series)2012C1))A 2012 2,788888889 0,0001 0,045
COUNTRY)and)NC)Farm)Bureau Combine)Re)Ltd.)(Series)2012C1))A 2012 2,788888889 0,0062 0,1
COUNTRY)and)NC)Farm)Bureau Combine)Re)Ltd.)(Series)2012C1))A 2012 2,788888889 0,0245 0,1775
Louisiana)Citizens)Property)Insurance)Corporation Pelican)Re)Ltd. 2012 3,025 0,0354 0,1375
Allianz)SE Blue)Danube)Ltd.)(Series)2012C1))A 2012 3,019444444 0,0059 0,06
Allianz)SE Blue)Danube)Ltd.)(Series)2012C1))B 2012 3,019444444 0,0177 0,1075
Mitsui)Sumitomo)Insurance)Co.,)Ltd.1 Ltd.1)Akibare)II)Ltd. 2012 4,022222222 0,0105 0,0375
AXA)Global)P&C Calypso)Capital)Ltd 2011 3,219444444 0,017 0,041
Munich)Re Queen)Street)IV)Capital)Limited 2011 3,45 0,0194 0,075
Swiss)Re Successor)X)Ltd.)Class)VCF4 2011 4,005555556 0,067 0,1625
Swiss)Re Successor)X)Ltd.)Class)VCX4 2011 4,005555556 0,0314 0,1125
USAA Residential)Reinsurance)2011)Limited)Class)I 2011 4,016666667 0,0165 0,089
USAA Residential)Reinsurance)2011)Limited)Class)II 2011 4,016666667 0,0333 0,1325
California)State)Compensation)Insurance)Fund Golden)State)Re)Ltd. 2011 3,083333333 0,0036 0,0375
National)Union)Fire)Insurance)Company)of)Pittsburgh Compass)Re)Ltd. 2011 3,102777778 0,0176 0,09
National)Union)Fire)Insurance)Company)of)Pittsburgh Compass)Re)Ltd. 2011 3,102777778 0,0187 0,1025
National)Union)Fire)Insurance)Company)of)Pittsburgh Compass)Re)Ltd. 2011 3,102777778 0,0226 0,1125
SCOR)Global)P&C)SE Atla)VI)Capital)limited)(Series)2011C1))Class)A 2011 3,072222222 0,0395 0,1525
SCOR)Global)P&C)SE Atla)VI)Capital)limited)(Series)2011C1))Class)B 2011 3,072222222 0,0283 0,125
SCOR)Global)P&C)SE Atla)VI)Capital)limited)(Series)2011C2))Class)A 2011 3,325 0,033 0,08
Amlin)AG Tramline)Re)Ltd)(Series)2011C1) 2011 3,044444444 0,0398 0,1675
Figura 2 Dati relativi a 130 Cat bonds emessi sul mercato 
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Successivamente, utilizzando un programma di calcolo, si è stimata la regressione 
lineare tra lo spread e la perdita attesa percentuale (expected loss %). 
La Figura 3 mostra la retta che è stata ricavata con i dati di mercato. 
 
 
 
 
Si è quindi ricavata la funzione lineare che descrive come lo spread vari in base alla 
perdita attesa. Questa funzione è: 
 
y = 0,0397 + 1,6533X 
 
e quindi: 
 
Spread = 0,0397 + 1,6533 (EL%) 
 
Dall’analisi del coefficiente R2, che misura la proporzione tra la variabilità dei dati e la 
correttezza del modello statistico utilizzato, possiamo affermare che il modello è 
sufficientemente attendibile per, circa il 60%, visto che il reale valore del coefficiente è 
0,57. 
Figura 3 Regressione lineare tra spread e perdita attesa % 
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Andando a sostituire i valori delle perdite attese percentuali all’interno della funzione 
che abbiamo ricavato con la regressione, possiamo capire qual è il costo che la 
compagnia deve sostenere per riassicurarsi attraverso l’uso dei cat bond. Questo valore 
rappresenta lo spread che, insieme al tasso LIBOR, dovrà essere garantito agli 
investitori che acquistano l’obbligazione catastrofale. 
Naturalmente, la compagnia dovrà erogare solo la parte che si riferisce allo spread, 
perché il tasso LIBOR è garantito da un fondo di garanzia collaterale, nel quale la SPV 
ha immagazzinato i fondi provenienti dagli investitori e che sono stati investiti in titoli 
privi di rischio. 
 
I diversi spread, calcolati in base ai tre layer presi in considerazione, sono 
rispettivamente:  
 
• layer 1:14,17% 
• layer 2: 9,63% 
• layer 3: 6,85% 
 
 
3.3 – La curva dei caricamenti per la 
riassicurazione tradizionale 
 
Il dato sullo spread deve essere quindi paragonato al costo che un’eventuale compagnia 
riassicurativa farebbe pagare all’assicuratore primario per riassicurarsi nei diversi layer. 
 
Le compagnie riassicurative usano funzioni, per il calcolo dei caricamenti da attribuire 
alle compagnie assicurative. Queste funzioni, al contrario di quella precedentemente 
stimata per i cat bond, non sono però lineari, ma hanno un andamento di tipo 
parabolico.  
La funzione presa in considerazione è: 
 
y = 0,16330004 -0,00257240 X + 0,00000500 X2 
e quindi: 
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Caricamento = 0,16330004 - 0,00257240 (centro del layer) + 0,00000500 (centro del layer)2 
 
La funzione che è stata appena descritta è riportata in Figura 4. 
 
 
 
 
I caricamenti sono calcolati utilizzando il centro del layer e quindi, per i layer che 
abbiamo preso in considerazione, utilizziamo rispettivamente i valori 625, 875 e 1250. 
Per “centro del layer” si intende dunque il valore intermedio dei diversi layer. Se, per 
esempio, consideriamo il primo layer della nostra analisi (che ha un punto di attacco 
500 e una portata di 250) il centro sarà così calcolato: (500+750)/2 = 625. 
 
I caricamenti per i diversi layer sono dunque: 
 
• layer 1: 0,5 
• layer 2: 1,7 
• layer 3: 4,8 
 
Una volta calcolati i caricamenti, bisogna però vedere quanto effettivamente costa la 
copertura riassicurativa alla società, in base alle sue perdite attese percentuali. 
Bisogna quindi calcolare il costo riassicurativo per ogni layer nel seguente modo: 
Figura 4 Funzione dei caricamenti di una compagnia riassicurativa % 
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costo copertura (%) = (1 + caricamento) EL% 
 
Il costo per copertura nei layer considerati sarà quindi: 
 
• layer 1: 9,31% 
• layer 2: 9,38% 
• layer 3: 10,02% 
 
Questo significa che, se - per esempio - prendiamo in considerazione il secondo layer, 
per riassicurarsi da una perdita attesa media di soli 8,6 milioni di euro, si dovrà pagare il 
9,38% di 250 milioni (la portata del layer). In cifre assolute si dovrà quindi pagare 
23,45 milioni di euro. Bisogna infatti considerare che se la perdita media equivale a 8,6 
milioni, in questo layer possono essere comprese perdite fino a 250 milioni. 
 
Come si può notare dalla curva dei caricamenti, per layer bassi, i caricamenti sono 
addirittura negativi. Questo perché su piccoli layer, il mercato riassicurativo è molto 
competitivo e i riassicuratori hanno minori margini. Essi sono quindi disposti a 
riassicurare per perdite basse a costi addirittura inferiori ai valori di quelle che 
potrebbero essere le perdite attese medie della compagnia. Tuttavia, i riassicuratori 
garantiscono un margine di guadagno nettamente superiore su layer più elevati. I 
guadagni relativi ai layer più elevati andranno quindi a coprire ampiamente le piccole 
perdite che si avranno per una riassicurazione tradizionale a layer bassi. 
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3.4 – Conclusioni del caso pratico 
La Figura 5 illustra, in sintesi, quali sono stati i risultati del caso appena esaminato. 
 
 
	   250	  xs	  500	   250	  xs	  750	   500	  xs	  1000	  
Massimale	   250,0	   250,0	   500,0	  
Punto	  centrale	   625,0	   875,0	   1.250,0	  
EL	  Assoluta	   15,4	   8,6	   8,7	  
EL	  	  Perc	   6,17%	   3,42%	   1,74%	  
Riassicurazione	  tradizionale	  
Caricamento	   0,5	   1,7	   4,8	  
Prezzo	  %	   9,31%	   9,38%	   10,02%	  
Riassicurazione	  con	  i	  cat	  bond	  
Spread	  =	  Prezzo	   14,17%	   9,63%	   6,85%	  
	  
Vantaggio/svantaggio	  
CB	  
-­‐4,86%	   -­‐0,25%	   3,17%	  
Figura 5 Tabella riepilogativa dei risultati raggiunti. 
 
 
Innanzitutto è possibile notare come, per l’impresa di assicurazione, sia più conveniente 
riassicurarsi attraverso l’uso dei cat bond nel layer più elevato. Infatti, paragonando il 
prezzo della riassicurazione tradizionale con lo spread dei cat bond, nel layer più alto, 
si può evidenziare che la differenza è pari al 3,17%. In sostanza riassicurandosi 
attraverso il mercato, la compagnia di assicurazione può risparmiare 15,85 milioni di 
euro. 
 
Diverso è il discorso per i due layer precedenti: mentre nel primo layer, riassicurarsi 
attraverso il mercato non conviene, essendoci una differenza tra il prezzo della 
riassicurazione tradizionale e quella con i cat bond pari al 4,86%, in favore della 
riassicurazione tradizionale, nel secondo il prezzo è quasi lo stesso per i due tipi di 
riassicurazione, con una differenza pari a solo uno 0,25% a favore della riassicurazione 
tradizionale. 
 
Quando le imprese assicurative valutano le diverse modalità per riassicurare le loro 
perdite potenziali, devono però tenere conto anche di altri fattori, oltre a quelli più 
specifici relativi al prezzo delle coperture. 
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Mi riferisco ad esempio a fattori legati al mercato riassicurativo tradizionale, come per 
esempio il rischio di credito. Infatti, una grande differenza tra i due tipi di 
riassicurazione risiede nel fatto che, riassicurarsi attraverso il mercato azzera il rischio 
di credito. Ciò avviene in quanto i fondi che gli investitori utilizzano per l’acquisto dei 
titoli catastrofali in questione, sono conservati e investiti in attività a bassissimo rischio, 
così da garantire agli investitori il tasso LIBOR, da aggiungere allo spread e, al 
contempo, garantire la copertura delle perdite alla compagnia di assicurazione. 
Attraverso una riassicurazione tradizionale invece il creditore potrebbe sempre sottrarsi 
al pagamento della perdita riassicurata per la sopraggiunta impossibilità nel pagamento 
delle somme dovute. 
 
Le coperture riassiciurative, attraverso l’uso di obbligazioni catastrofali, hanno poi un 
altro importante vantaggio. Con l’utilizzo dei cat bond è possibile assicurarsi per più 
anni. Al contrario, se una compagnia si riassicura con la formula tradizionale, ogni anno 
deve rinegoziare i termini del contratto e così i costi per la copertura possono variare. 
Nel mercato riassicurativo tradizionale i prezzi sono molto variabili. Se, per esempio, 
durante l’anno, si manifestano gravi eventi catastrofici, il prezzo delle riassicurazioni 
può aumentare anche considerevolmente.  
Esaminando la Figura 6 è possibile notare, come nel 1992, quando vi fu l’uragano 
Andrew, i prezzi delle coperture riassicurative aumentarono enormemente, cosa che 
accadde anche agli inizi del 2006, per via dell’uragano Katrina. Questo non avviene con 
il prezzo dei cat bond che, una volta emessi, pagano sempre lo stesso spread fino a 
scadenza. 
Figura 4 Costi coperture riassicurative tradizionali in funzione degli anni 
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C’è inoltre da considerare che, molto spesso, i costi per una riassicurazione tradizionale 
sono più elevati (soprattutto quando si intende riassicurare perdite molto elevate) perché 
l’offerta riassicurativa è scarsa. Sono poche, infatti, le società di riassicurazione che 
hanno la capacità di copertura per somme molto elevate e che possono coprire le perdite 
per più società. Il mercato di capitali è invece molto più ampio e c’è quindi la possibilità 
di riassicurare ingenti capitali con relativa facilità. 
 
Infine, c’è da considerare che la normativa Solvency II permette alle compagnie di 
riassicurarsi attraverso l’uso di strumenti finanziari alternativi come i cat bond, purché 
sia evidente il legame che intercorre tra la compagnia e l’indennizzo alla SPV. Si 
richiede infatti, per la piena accettazione da parte delle autorità di vigilanza, che il cat 
bond sia emesso nella forma di Indemnity trigger. 
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CONCLUSIONI 
 
 
La situazione delle finanze pubbliche italiane ed il vincolo di bilancio introdotto dalla 
modifica all'art. 81 Cost, in ottemperanza alle direttive dell'Unione Europea, rendono 
inderogabile l'emanazione di una normativa innovativa che consenta all'Italia di 
predisporre un moderno sistema misto pubblico-privato, non più soltanto fondato sulle 
risorse pubbliche di finanza straordinaria da destinare a interventi risarcitori ex post. 
 
D’altro canto, affidare la tutela delle fasce più deboli della popolazione dai rischi 
catastrofali alla sola iniziativa privata, tramite il ricorso ad assicurazioni volontarie 
come avviene in Gran Bretagna, potrebbe privare una buona parte delle persone dei 
propri diritti sociali, proprio nelle situazioni di maggiore necessità e inoltre spingerebbe 
le società di assicurazione a richiedere premi troppo alti nelle zone maggiormente a 
rischio. 
 
Appare, quindi, sempre più urgente l'introduzione di un'assicurazione obbligatoria 
contro gli eventi catastrofali, accompagnata da opportune agevolazioni fiscali, che si 
estenda a tutto il territorio italiano, prendendo in considerazione quanto già accade in 
altri paesi, come la Francia, gli Stati Uniti, il Giappone e la Turchia.  
 
Alcuni studiosi, come ad esempio Balbinot, ex Chief Insurance Officer di Generali, 
affermano che si dovrebbe configurare "l'intervento dello Stato come risk carrier di 
ultima istanza, ispirandosi agli schemi già presenti in Paesi europei a noi vicini 
(Francia e Spagna), per consentire al mercato di sostenere parte delle perdite al 
verificarsi di eventi estremi". 50 
                                                
50 Bof M.- Terremoti: Generali, costi non possono piu' gravare su collettivita', Il Sole 24 Ore, giovedi' 29 
novembre 2012, reperibile all’URL http://archivio-radiocor.ilsole24ore.com/articolo-1134153/terremoti-
generali-costi-possono/ 
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Analizzando le diverse esperienze internazionali, relative ai metodi di assicurazione 
contro le catastrofi naturali, si può evidenziare che esistono sistemi nei quali il rischio è 
assunto completamente dallo Stato (per esempio in Spagna e nel programma federale 
degli Stati Uniti per gli interventi nelle alluvioni), mentre ci sono altri Paesi in cui il 
rischio è esclusivamente del settore privato (per esempio la Gran Bretagna) e altri 
ancora in cui il rischio è ripartito fra Stato e settore privato (come, ad esempio, in 
Francia). 
Tuttavia, in ogni caso, non è mai preclusa la possibilità di integrare gli aiuti statali con 
assicurazioni private, che in molti Paesi sono obbligatorie.  
Nel disegno di un tradizionale sistema assicurativo contro le catastrofi naturali, una 
volta individuati i soggetti che offrono la capacità necessaria e che distribuiscono e 
gestiscono i contratti assicurativi, vanno valutati attentamente alcuni rilevanti aspetti 
tecnici che incidono sul buon funzionamento del sistema. 
Dal punto di vista tecnico, l’uso dei modelli catastrofali ha sicuramente segnato un 
importante passo in avanti verso la quantificazione delle perdite dovute ai disastri 
naturali. Questi modelli però sono sottoposti a un elevato grado di incertezza, a causa 
della natura degli eventi che vengono presi in considerazione, del grande numero di 
variabili in gioco necessarie per valutare le ingenti perdite e del fatto che non è possibile 
utilizzare la legge dei grandi numeri per la loro stima. 
 
Risulta quindi difficile, per le compagnie di assicurazione, calcolare il giusto prezzo per 
i premi assicurativi e la giusta quantità di capitale da allocare per non superare il vincolo 
di sopravvivenza.  
Data la complessità di questi strumenti di analisi del rischio, è molto arduo, anche per le 
autorità di vigilanza e per le associazioni che si occupano della tutela dei consumatori, 
controllare l’attendibilità dei risultati di questi modelli e vincolare, di conseguenza, le 
società di assicurazione a rivedere i premi o ad allocare maggiori quantità di capitale di 
garanzia. 
 
Inoltre, è ovvio che la valutazione del rischio è collegata anche alle attività di 
prevenzione che non sono sempre sufficientemente considerate nei modelli catastrofali. 
In Italia, in particolare, è necessario che vengano messe in atto azioni per migliorare la 
mappatura del territorio e che le società di assicurazione possano collaborare con gli 
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enti locali, come avviene in Francia, dove i premi possono variare se i comuni 
realizzano opere di prevenzione. 
In una intervista il Prof. Salvatore Settis afferma che "Gli eventi catastrofali non sono 
fatti isolati. Non stiamo facendo quasi nulla per prevenirli. Secondo una statistica dal 
1985 al 2011, ci sono stati in Italia più di 10.000 eventi di dissesto idrogeologico, con 
970 morti. Siamo il Paese più franoso d'Europa e il 44% del Paese è a rischio... I fondi 
per la prevenzione sono stati bloccati. Durante il governo tecnico di Monti si sono 
tagliati i fondi per la carta geologica che attualmente copre il territorio italiano solo 
per il 40%. Per il resto ci rifacciamo alla carta geologica di Quintino Sella del 1862".51 
 
In ogni caso lo sviluppo di una nuova generazione di modelli open source può 
consentire agli addetti ai lavori di verificare e controllare meglio il grado di incertezza.  
 
I modelli catastrofali sono quindi fondamentali, oltre che per la quantificazione e la 
valutazione del rischio, anche per la sua gestione. A causa della crescente instabilità del 
mondo economico e della maggiore attenzione per i mercati finanziari, gli operatori del 
settore sono chiamati ad uno sforzo di ammodernamento dei prodotti finanziari che 
consenta alle compagnie di assicurazione di attuare una migliore gestione dei rischi nel 
loro portafoglio. 
 
L'insufficienza e l'inefficienza del tradizionale strumento assicurativo e riassicurativo, 
induce dunque a sviluppare nuovi sistemi per la copertura delle perdite catastrofali, 
utilizzando la capacità offerta dai mercati dei capitali. 
 
Come si può verificare nella Terza Parte della tesi, che comprendente un caso pratico, 
l'utilizzo di strumenti, quali i cat bond, consente alle compagnie di tutelarsi attraverso il 
mercato con innumerevoli vantaggi. Questo tipo di copertura scongiura il credit risk e 
consente alle assicurazioni di avere una copertura pluriennale, senza dover rinegoziare 
annualmente i costi della riassicurazione. E' importante sottolineare come per perdite 
molto alte sia addirittura conveniente assicurarsi con questo tipo di strumento 
finanziario, rispetto alle riassicurazioni tradizionali. E’ interessante notare come 
                                                
51 Settis S., L'archeologo Settis commenta l'Italia delle alluvioni, intervista del 11 novembre 2014 su Di 
Martedì La7, 
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secondo le disposizioni di Solvency II è indifferente la modalità di riassicurazione 
purché vi sia evidente un chiaro legame tra perdite della compagnia e indennizzo della 
SPV e che il cat bond emesso sia della forma Indemnity Trigger. 
 
In sintesi l'uso di modelli probabilistici per l’analisi di eventi naturali quali terremoti, 
inondazioni e uragani, consente:  
 
1. di quantificare la forza degli eventi catastrofici e la conseguente severità dei 
danni 
2. di analizzare il potenziale impatto finanziario di questi eventi 
3. di valutare in modo appropriato il trattamento dei rischi (mitigazione o 
trasferimento) e quindi di effettuare decisioni di acquisto di coperture 
riassicurative in modo più consapevole. 
 
In conclusione, la gestione dei rischi derivanti dalle calamità naturali, se da un lato 
presuppone certamente una migliore pianificazione urbanistica e territoriale ed adeguate 
misure di prevenzione, dall'altro richiede che i proprietari di immobili investano 
maggiormente in misure di riduzione del rischio che grava sulle loro proprietà. In questa 
ottica, la valutazione del rischio è una tappa fondamentale, sia per decidere 
consapevolmente in merito agli interventi di prevenzione, sia per valutare le migliori 
modalità per il trasferimento del rischio. 
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